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Vorbemerkung des Verfassers:

Auf dem Bankiertag berichtete Bankier L 6 b |n
einem grof} angelegten Referat tber »

Auslands-
kredite. Nur in einem Nebensatz erwahnte er, daUu
er nicht an die von vielen nationaldkonomischen

Autoritaten als sicher angesehene, m“ des)erl|J if:
Ubergehende inflatorische "Wirkung solcher Kredite

glaube”. Niemand wird das Urteil eines solch er-
fahrenen Praktikers leicht nehmen; mit dem Glauben
ist es aber nicht allein getan, insbesondere ist der
Wissenschaft damit nicht gedient. Die nachfolgenden
Ausfuhrungen wollen versuchen, die m Betracht
kommenden Fragen zunéchst nach der grundsatzlichen
Seite hin zu klaren, um dadurch eine Grundlage fur
die Abschatzung der tatsachlic hen E”irlnini
der Auslandskredite auf die Preisgestaltung zu
gewinnen.

1, Auslandskredite und Geldbeschaffung.

Sofern die Betriebe die auslandischen Kredite dazu
verwenden, um das fehlende Betriebskapital aufzufullen,
steht die Beschaffung von Markzahlungsmuteln
im Vordergrund. Die Devisen werden bei der Reichsbank
in Noten umgetauscht. Wenn die Reichsbank die auf-
genommenen Devisen nicht im gleichen uge
die Importeure, die damit Einfuhrwaren bezahlen, weder-
gibt, so liegt zweifellos eine Vermehrung der inlandischen
Geldmenge vor, ohne daR gleichzeitig auch die Waren-
menge eine entsprechende Vermehrung erfahren hat.
In diesem Falle bedeuten die auslandischen Kredite eine
zusatzliche Kaufkraft fur die deutsche Volkswirtschaft,

der die Tendenz zur Steigerung der Preise innewohnt.
Es liegt Inflation vor in dem Sinne einer zusatz-
lichen Kaufkraftschopfung gegeniber einer zunéchst

gleichgebliebenen Warenmenge.

Ob und inwieweit sich die Tendenz zur Prelss cR
rung in eine wirkliche Steigerung aller Preise umsetzt,
ist von verschiedenen Umstadnden abhangig, werden 1
Markzahlungsmittel unmittelbar fir Konsumz wecke

ausgegeben, z. B. wenn Betriebe Lebensmittel iur ihre
Arbeiter im Inlande kaufet oder Bauten errichten, die
dem Wohnkonsum der Arbeiter dienen, oder wenn

Kommunen ausléandische Kredite zur Bezahlung von

Beamtengehéltern oder zum Bau von Gringirteln und
Sportanlagen, die der Gesundheit der Bevdlkerung zugute
kommen sollen, verwenden, so kommt eine Guter-
vermehrung Uberhaupt nicht oder die zu erwartende
Mehrarbeitsleistung vielleicht erst nach geraumer Zeit
in Betracht. Ist die Gesamtmenge der fur diese Zwecke
aufgenommenen auslandischen Kredite grof und st
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andererseits die Warenmenge im ganzen zusammen-
geschrumpft, bzw. die sonst noch in der Volkswirtschaft
ruhende Kaufkraft nur gering — wie es heute im Gegen-
satz zur Vorkriegszeit der Fall ist — dann ist die ta -

sachliche Einwirkung auf das gesamte Preisniveau ohne

Frage sehr erheblich. Inwieweit die auslandischen
Kredite in Wirklichkeit diesen Zwecken gedient haben,
vermag ich nicht zu sagen. Die wiederholten Hinweise

der Regierungsstellen, des Reichsbankprasidenten, in
jungster Zeit auch der Banken, daR Auslandskredite nur
fur produktive Zwecke zulassig seien, lassen den Schluf3
zu, dal sie in nennenswertem Male auch eine konsumtive
oder nicht unmittelbar produktive Verwendung gefunden
haben muss

odu ktlve Zwecke liegen vor,
_ wie auch sonst im Kreditverkehr -

einer wirtschaftlichen Tatigkeit
Gutern, bzw.

j-. Vv
wenn Jdie Kredite
der Durchfihrung
, der Hervorbringung von

von Dienstleistungen im weitesten Sinne
des Wortes dienen.

Dann steht die aus der Kredit-
schopfungl entstehende zusatzliche Kaufkraft in
unmittelbarem Zusammenhang mit der Gutererzeugung,

der Geldvermehrung steht eine Warenvermehrung gegen-
Uber. Von hier aus ergibt sich die oft gehorte
es genuge eben diese produktive Verwendung der Kre-
dite, dann kénne keine Inflation vorliegen; im Gegenteil,
die Schaffung von Krediten fiur diese Zwecke kénne nur
erwinscht sein, die Volkswirtschaft erhalte neue Antriebe,
die Mehrerzeugung verhindere eine Preissteigerung. Ls
ist zweifellos, daR diese Ueberlegungen in sehr
Fallen ihre praktische Bestatigung finden und
daher als richtig empfunden werden. Trotzdem ubersehen
sie drei Gesichtspunkte, die gerade fur die gegenwartigen
Verhdltnisse von groRter Bedeutung sind.
Zunéachst wird UuUbersehen, dalR zwischen der
stehung der zuséatzlichen Kaufkraft,

wandlung der auslandischen Kredite
ihrer

vielen

Ent-
also hier: der m-
in Marknoten bzw.
ersten Verausgabung und der mit diesem Kredit
hergestellten Guter ein mehr oder weniger groRer Zeit-
raum liegt. Werden die Kredite z. B zum Bau von
Kanélen verwendet, so kann es Jahre dauern, bis die
Leistungen des Kanals der Volkswirtschaft zugute
kommen; in der Zwischenzeit stoRen die fur die Her-
stellungsarbeiten aufgewendeten Summen auf die noch
nicht vergréRerte Gutermenge. Von diesem Gesichts-
punkt lus ist es ein Unterschied, ob die Kredite der Her-
stellung von Produktionsanlagen oder von Konsumgutern
unmittelbar dienen, von denen ktztere m kirzerer Zeit
auf den Markt kommen und der vergroRerten Geldmenge

il Bei der eigentlichen Kreditgewadhrung bénde.t
es sich um die Uebertragung von vorhandenem Leih-
kapital — z. B. Depositen der Banken — auf eine andere Wirt-
Schaft, den Kreditnehmer.



gegenlbertreten. Der zweite Gesichtspunkt hangt hiermit
zusammen: werden die Kredite zur Erweiterung der Pro-
duktionsanlagen benutzt, so ergiet sich die kinstliche
Kaufkraft zunéchst auf den Markt der Produktionsmittel-
guter (Maschinen) oder der Rohstoffe und Uber die Lohn-
zahlungen auch auf den Markt der Konsumgiter. Auf
dem Produktionsmittelmarkt kann im Augenblick eine
andere Lagerung von Angebot und Nachfrage herrschen
(Weltmarkt), als auf dem Markte der Konsumgiter. Es
kommt hinzu, dall natirlich auch die Produktion miR3-
lingen kann, die Vermehrung der Giter also uberhaupt
ausbleibt. Entscheidend fur die heutigen Verhalt-
nisse ist aber der dritte Gesichtspunkt: Umfang und
Plotzlichkeit der maufgenommenen Auslandskredite und ihr
Verhéltnis zur latent vorhandenen, im Augenblick
ruhenden Kaufkraft. Die deutsche Volkswirtschaft vor
dem Kriege war uUberreich mit Waren ausgestattet; dazu
kam, dall erhebliche Betrdge an Kaufkraft in Gestalt von
reichlichen Kassenbestdnden in Publikum und Betrieben

ruhten, so dal sie eine gewisse Menge neuer Kaufkraft
ohne sofortige Stérung des Preisniveaus aufnehmen
konnte. Wenn hingegen heute in eine, von Kaufkraft

entbloRter Volkswirtschaft, wie die deutsche, in schneller
Reihenfolge und kurzer Zeit ein Betrag von etwa
2% Milliarden RM zusatzlicher Kaufkraft hineingepumpt
wird, so ist der Antrieb zur Steigerung der Preise natur-
gemalR gréRer, zumal wenn man dazu bericksichtigt, daR
die Gutervermehrung gunstigenfalls erst nach einer
geraumen Zeit erfolgt, soweit die Kredite (s. 0.) Uberhaupt
eine produktive Verwendung gefunden haben. Natirlich
wird das spater zu erwartende Angebot von Waren die
Preise dricken, und dieser Preisdruck wird um so erheb-
licher sein, je mehr der ZufluR neuer Auslandskredite
nachlaBt. So ist sicher, daB grundsatzlich selbst
die produktive ,Kreditschdopfung” —  preissteigernde
Tendenzen auslést und dall dieser Preisantrieb unter den
heutigen Verhéltnissen — besonders stark sein mufR.

Die andere Voraussetzung war, wie oben betont, daR
die gegen Mark umgetauschten Devisen nicht unmittelbar
zum Import verwendet werden, sondern im Besitz der
Reichsbank bleiben, wo sie zur Deckung flur die aus-
gegebenen Noten dienen. Dieser Vorbehalt fuhrt zur
nachsten Frage:

2. Auslandskredite und AuRenhandel.

Die Theorie besagt: aus den Auslandskrediten
entstehen Devisen. Die Devisen werden in inlandische
Noten umgewandelt. Die neuen Noten steigern die Preise
(in 1. besprochen, nun aber weiter:), die Preissteigerung
fuhrt zu einer Verringerung des Exportes und zur Ver-
mehrung des Importes der nicht im Preise gestiegenen
Auslandswaren. Dadurch entsteht eine grolRere Nachfrage
nach Devisen. Die Notenbank gibt Devisen gegen Ruck-
fluR von Noten ab. Die Geldmenge im Inland wird ver-
ringert, die Preise sinken. Die alte Lage ist wieder-
hergestellt. Zweierlei geht aus dieser Theorie hervor.
Zum ersten: die Auslandskredite sind in letzter Linie
Warenkredite. Wenn sich auch das Geld in die Kette
dieser Vorgdnge — als Devisen und Noten — einschiebt,
so sind es doch schlieBlich Waren, die an das kredit-
nehmende Land flieRen, und die — so fiugen wir hinzu —
nur wieder in Waren (oder Dienstleistungen) zurick-
gezahlt werden kdnnen und mussen. Hierbei tritt auch
die Rolle des Goldes als Wahrungsmetall deutlich in die

Erscheinung: es ist gleichsam das Bindemittel zwischen
den Preisen der einzelnen L&ander, indem es durch seine
Umwandlung in einheimisches (Landes-) Geld das

Hindernis der verschiedenen Wahrungen uberbrickt und
den Ausgleich der Warenpreise ermdglicht, soweit aber
nicht andere MaRnahmen (der Handelspolitik usw.) dies
verhindern oder erschweren. Und das andere ist, dal
auch die Theorie die durch die auslandischen Kredite
bewirkte Preissteigerung betont, die dann allerdings

automatisch wieder eine ErmaRigung der Preise nach
sich zieht.
Es ist ganz zweifellos, dall diese Theorie richtig ist

und jederzeit ihre Bestatigung in der Wirklichkeit
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findet und gefunden hat.
Einwand erheben,

Auch laBt sich heute nicht der
daB Deutschland noch keine Gold-
wahrung habe. Solange die Reichsbank die ihr einge-
reichten Devisen in Landesgeld (d. s. Noten) umtauscht
und gegen Noten Devisen abgibt, ist praktisch — da die
Devisen in den wichtisten Landern ohne Miihe und Kosten
gleichfalls in Landesgeld umgetauscht werden kdnnen —
eine international wirkende Goldwé&hrung gegeben. So
kommt es, dalR einzelne Beflirworter der Auslandskredite
einfach auf die oben gekennzeichnete Funktion hinweisen
und kurzerhand alle Bedenken der Preisgestaltung mit
dem Hinweis auf die selbsttatige Ausgleichswirkung ab-
lehnen?. Andere geben zwar zu, daB die Konjunktur-
kurven durch den Ablauf der kettenmd&fRig vorhandenen
Vorgange schroffer verlaufen, die Preisschwankungen also
groBer sein k6nnen; aber das sei alles nur voribergehend,
wesentlich sei die produktionsfordernde Wirkung der
Auslandskredite.

Ich glaube nun, daR diese Beurteilung flur die Zeit
vor dem Kriege mit ihrem fein ausbalanzierten System
der Zinssatze und Preise, und nicht zuletzt auch auf
Grund der sehr weitgehenden Solidaritat der Geldmaéarkte

durchaus am Platze ist, aber wiederum nicht ohne
weiteres fur die augenblicklichen Verhéltnisse, ins-
besondere fur die Verhaltnisse, unter denen im Augen-

blick die deutsche Volkswirtschaft zu arbeiten gezwungen
ist. Der Kapitalbedarf nach der Stabilisation, sowie die
Wiederingangsetzung und Umstellung der Betriebe auf der
einen Seite, die vdllige Vereinzelung Deutschlands im
internationalen Kreditverkehr und die nur langsam wieder
in Gang kommende Rentabilitdt der deutschen Unter-
nehmungen auf der anderen Seite fuhren dazu, daR der
Ablauf der Vorgdnge in der Kette der Theorie in W irk-
lichkeit nicht so sicher, reibungslos und vor allem nicht
so prompt vor sich geht3. So mulR — wie schon unter 1
betont — die einseitige, sich Uber einen Zeitraum
von 12 Monaten erstreckende Kreditzufuhr von 2Yi Mil-
liarden RM deshalb so stark auf die Preise einwirken,
weil die Umstellung der Betriebe eine gewisse Zeit er-
fordert und die Mehrerzeugung nicht von heute auf
morgen in die Erscheinung tritt. Es kommt nun hinzu,
dal auch die importférdernde Wirkung der hohen Preise
nicht sofort eine Senkung der Preise nach sich zieht:
weil 1. ein Teil als begehrliche Luxuswaren sofort in
den Konsum ubergeht, 2. die Zoll- und Kartellpolitik dem
Preisrickgang entgegenarbeitet, und 3. entscheidend: die
aus den ausléandischen Krediten hervorgehenden Devisen
eben nicht sofort oder Uberhaupt nicht zur Einfuhr von
Waren verwendet worden sind. Hier greift die Devisen-
politik der Reichsbank ein, von der im Zusammenhang
mit der Kreditpolitik weiter unten die Rede sein soll. So
trifft heute die alte Theorie von den Auslandskrediten
nur beschrankt zu. Insbesondere sind die von ihr
an sich zugegebenen Preissteigerungskurven starker,
wéahrend die Ausgleichstendenzen gehemmt, sind und lang-
samer wirken. Die Auslandskredite verschéarfen heute
mehr wie je die Konjunkturbewegungend4.
Anders liegen die Dinge beim direkten
Zundchst mdge noch einmal betont werden, dall aus-
landische Kredite bzw. ihre Verkehrsform: die Devisen
nichts anderes sind, als Bezugsscheine fur Waren (oder
Dienstleistungen) des betreffenden Landes sind, wenn man
von dem Gold absieht, auf das sie in erster Linie
lauten. So ist es eine weltwirtschaftliche Notwendigkeit,
daR die auslandischen Kredite sich schlieBlich fur die
Kreditnehmer als Import von Waren niederschlagen. Der
gesteigerte Import drickt sich dann in einer Passivitat
der Zahlungsbilanz aus. S+then aus der Ausfuhr ge-
nugend Devisen zur Verfigung, so bedarf es nicht der

Import.

@ So u. a. auch jungst noch Dr. Alfred Meyer in seinem
Aufsatz: Wirken Auslands-Kredite wirklich inflatorisch? Bank-
Archiv Nr. 4 dieses Jahrgangs.

Das glaube ich auch Hahn: ,Wirken Auslandskredite
inflatorisch?", Magazin der Wirtschaft vom 24. 9. 1925, gegen-
Uber betonen zu missen. Das gleiche gilt auch fir Meyer
a a O,

4 Worauf auch Liefmann: ,Vom Reichtum der Na-
tionen“, Karlsruhe 1925, S. 54, hinweist.



Kredite, um Waren einzufihren. Die Kreditaufnahme
erfolgt, weil nicht geniigend Devisen vorhanden sind; sie
stellt den Gegenposten in der Zahlungsbilanz fiur die ein-
gefuhrten Waren dar. Auslandische Kredite und passive
Zahlungsbilanz gehéren also zusammen. Dal dies nicht
immer erkannt worden ist und die ,zunehmende Passi-
vierung der deutschen Zahlungsbilanz® mit Schrecken
aufgenommen worden ist, &Rt nicht gerade auf tiefes
Verstadndnis fur diese Dinge schlieRenb).

Wenn die aus den auslandischen Krediten stammen-
den Devisen unmittelbar im Ausland zum Kaufen ver-
wendet werden, so kann es sich erstens um Fertig-
waren handeln, Ihr Import vermehrt die inlandische
Gutermenge, ohne daBl sich zunachst die Geldmenge ver-
andert hat. Einer gleichgebliebenen Geldmenge steht
jetzt ein groRBeres Warenangebot gegenuber. Die Folge
muld sein: eine ErmaRigung der Preise, also das, was seit
langer Zeit bei uns angestrebt wird. Diese Schlul3-
folgerung ist einwandfrei. Es ist daher verstandlich,
wenn die Beflurworter der Auslandskredite auf diese
Wirkung mit besonderem Nachdruck hinweisen. Sie
Ubersehen nur, dalR die Fertigwaren-Einfuhr, wenn sie
diese Wirkung auf die Preise hat, der einheimischen
Industrie grole Schwierigkeiten bereiten mul3, wenn diese,
was anzunehmen ist, bei den herabgesetzten Preisen
nicht mehr wettbewerbsféahig ist; es sei denn, daR die
PreiserméaRigung alsbald auf die Lebenshaltungskosten
Ubergreift und die Herabsetzung der Ldhne madglich ist.
Aber auch in diesem Falle wird es nicht ohne Lohnkampfe,
Arbeiterentlassungen, Einschrankungen und Stillegungen
abgehen. Die Erzwingung sinkender Preise durch eine
Fertigwareneinfuhr kann also leicht innerpolitische Rick-
wirkungen auslésen.

Bei den seit der Stabilisation nach Deutschland ge-
flossenen Auslandskrediten kann die unmittelbare Waren-
einfuhr eben nicht tbermafRig grol gewesen sein, da — wie
gezeigt — ein erheblicher Teil ins Inland zur Umwandlung
in Mark gelangt ist, ein anderer Teil — wie noch zu
zeigen ist — als Wahrungs- und Devisenreserve bei der
Reichsbank ruht und schlieBlich ein Teil fur die Rohstoff-
einfuhr abzusetzen ist. So erklart sich m. E. auch die
anscheinend widerspruchsvolle Entwicklung der Preise
fur GroRBhandelswaren und der Lebenshaltungskosten: die
Steigerung beider Reihen im Jahre 1924 (bis 28. Februar
1925) auf gleichmé&Rig 136 pCt. ist eben darauf zurick-
zufuhren, dal die ausléandischen Kredite zum allergroten
Teil in Geldform durch die deutsche Volkswirtschaft
gehen und erst spater — und dann auch nur zum Teil —
zum Import gelangen. Es ist hierbei auch zu bertcksich-
tigen, daR die K&ufe aus den auslandischen Krediten, die
neue Kaufkraft, die Deutschland auf dem Weltmarkt
entwickelte, hier zweifellos eine Tendenz zur Steigerung
der Preise ausgeldst hat, die natirlich die preissenkende
Wirkung im Inland beeintrachtigen muf3te. Und es ent-
spricht auch der hier vertretenen Anschauung, wenn ab
28. Februar 1925 die GroRhandelsziffern eine Verdnderung
nicht mehr erfahren haben, wéahrend die Lebenshaltung:?-
kosten weiter auf 143 am 31. Juli 1925 gestiegen sind,
die Rohstoffeinfuhr setzt starker ein, hingegen wirkt sich
die aus den Auslandskrediten eingefuhrte zuséatzliche
Kaufkraft — Uber die Unternehmungen: Lohnzahlungen
mit voller Kraft in der Gestaltung der Lebenshaltungs-
kosten aus6).

Ein Wort zweitens noch zu den Rohstoffen, die
eingefuhrt, in Deutschland veredelt und dann wieder
ausgefuhrt werden (Reexport). Werden sie mit aus-
landischen Krediten im Ausland bezahlt und spéater gegen
Devisen im Ausland wieder verkauft, so wird an sich
weder die deutsche Geldmenge noch die Warenmenge
beeinflulRt: sie sind fur die Geldtheorie und die Preise

6) Vgl. hierzu auch Hirsch: ,lst die deutsche Handels-
bilanz passiv?“, Magazin der Wirtschaft, 19. 2. 1925.

°) Vgl. Dr. Th. Kuhr, Auslandskredit und Wirtschaftslage,
Bank-Archiv Nr. 4 dieses Jahrgangs, der sogar zu dem Schluf
kommt, dafl die Auslandskredite ,.zum mindesten im Jahre

1924 zum groRBen Teil konsumtiv und nicht produktiv ver-
wandt worden sind".

ein neutraler Posten. Wirtschaftlich gesehen, liefert
dieser Veredelungsverkehr den Unternehmungen Gewinn,
den Arbeitern Lohn und der Volkswirtschaft im ganzen
einen Devisenzuwachs: Wahrungsverkaufserlés abziglich
Wahrungsankaufskosten. So betrachtet, stellen sie den
ldealfall fur die Benutzung der auslandischen
Kredite dar. Was Wunder, wenn sie in den Vordergrund
geschoben und in erster Linie allen Kredithehmern
empfohlen werden. Wiederum: alles richtig. Und
dennoch kann ich es mir nicht versagen, darauf hinzu-
weisen, daR diese ldealfalle in der hinter uns liegenden
Zeit des Kapitalhungers der deutschen Unternehmungen
kaum so rein in der Wirklichkeit gegeben waren. Den
meisten Unternehmungen, die von den Veredelungs-
krediten Gebrauch machen wollten und konnten, genigte
es nicht, daR sie lediglich die zu verarbeitenden Rohstoffe
auf diese Weise erhielten; sie nahmen, wenn sie konnten,
darlber hinaus Kredite in Anspruch, um durch Umwand-
lung in Mark sich die Mittel fur die Lohnzahlung und
andere Aufwendungen zu beschaffen. Dadurch entstehen
auch hier grundsatzlich preissteigernde Tendenzen. Man
darf eben bei der Frage der Auslandskredite nicht Uber-
sehen, dalB sie heute unter dem Gesichtspunkte:
koste es, was es wolle, und in groBen Be-
tragen von einer Volkswirtschaft an sich gezogen und
aufgesogen werden, deren Produktionsinstrument noch
nicht wieder so funktioniert, daR — wie vor dem Kriege —
die Glieder in der Kette der Theorie automatisch und
mit der noétigen Schnelligkeit reagieren. Dazu kommt,
dalR die Riuckwirkungen der Auslandskredite in hohem
MaRe auch von dem Verhalten der Notenbank ab-
héangig sind.

3, Aiislandskredite und Reichsbank.

Eine wesentliche Vorbedingung fir die Richtigkeit
der oben angefuhrten Theorie, d. h. fir den selbsttatigen
Ablauf des Preisausgleiches, ist eine ,vernunftige
Kreditpolitik der Notenbank, Sie soll zuerst die ihr
angebotenen Devisen gegen Noten eintauschen. Diese
Umwechslung der Devisen in Noten macht keine
Schwierigkeiten, zumal die D cvisen oder das dahinter
stehende Gold im Augenblick sogar das Deckungsverhalt-
nis der ausgegebenen Noten verbessern. Wenn spéater

der Export durch die gestiegenen Preise ins Stocken
kommt, und die Dbilligeren Auslandswaren ins Land
stromen, dann soll die Notenbank die Nachfrage nach

Devisen aus ihren Bestidnden befriedigen, bzw. Gold fur
die Ausfuhr zur Verfigung stellen. Normalerweise werden
die Devisen bei der Notenbank mit Noten bezahlt, so
dalR automatisch eine Verringerung der Geldmenge ein-
tritt. Hier nun setzt der Vorbehalt der Theorie ein:
die Notenbank soll ,verninftig® handeln, d. h. also ent-
sprechend der abflieBenden Devisen- oder Goldbestande
Noten zur Einziehung bringen. Von dieser Verringerung
der Geldmenge kommt dann der Druck auf die Inlands-
preise und ihre Wiederanpassung an die Weltmarktpreise.
Der zu erwartende und notwendige Druck auf die Preise
mufll ausbleiben, wenn die Notenbank ,unverninftig
handelt, d. h. ihren Devisen- bzw. Goldbestand verringert,
ohne gleichzeitig auch den inlandischen Geldumlauf zu
verringern, z. B. Devisen gegen Diskontierung von
Wechseln verkauft. Li normalen Zeiten sorgen schon
die Bankgesetze fiur die Innehaltung einer ,verniunftigen
Kreditpolitik, indem sie die Ausdehnung des Noten-
umlaufes in ein bestimmtes Verhéltnis zum Gold- bzw.
Devisenbestand bringen. Im Ubrigen sorgte v or dem
Kriege auBerdem die mehr oder weniger groRe Ueberein-
stimmung des volkswirtschaftlichen Zustandes der haupt-
sachlich am Weltverkehr beteiligten L&ander, die geringen
Preisunterschiede von Land zu Land, das leichte rluk-
tuieren der Kredite, sowie die Tatsache, daB den ge-
nommenen Krediten gleichzeitig auch im Exportgeschéft
gewdahrte Kredite gegenuberstanden, dafir, daR die in der
Theorie behaupteten Rickwirkungen auf Preise und Geld-
menge auch schon mit Ricksicht auf die relative Gering-
fugigkeit der in Betracht kommenden Kredite immer nur
geringfigige Ausmale nehmen konnten.



Bei oberflachlichem Zusehen hat die Reichsbank tat-
sachlich nach dieser Theorie gehandelt: in der Zeit der
einstromenden Auslandskredite ist der deutsche Zali-
lungsmittelumlauf um mehr als 2 Milliarden RM ge-
stiegen. Die Theorie gibt auch die anfangliche Preis-
steigerung aus der VergroRerung der Geldmenge zu;
diese VergroRerung ist tatsdchlich sehr erheblich gewesen.
Leider 1aRt die Tatsache, daR aus dem Reichsbankausweis
die genaue Devisenbewegung nicht zu ersehen ist, keine
einwandfreie Feststellung dariuber zu, ob die Keichs-
bank auch in den einzelnen Etappen der Devisenbewegung
nach der Theorie gehandelt hat: d. h. ihren Noten-
umlauf bei Zunahme der Devisen ausgedehnt und bei
Abnahme der Devisen eingeschrankt hat. Mit Sicherheit
ist nur festzustellen, daR sich der Zahlungsmittelumlauf
seit Mitte vorigen Jahres bis Ende September 1920
stdndig von Monat zu Monat erh6ht hat Ja, wenn man
die Berechnungen des Berl. Tagebl. und der Frankf. Ztg.
gelten laRt, dann hat die Reichsbank bis Ende Juli 192b
sogar noch die eigene Kreditgewédhrung an die Wirtschaft
gesteigert, so daB ein Teil des erhdhten Notenumlaufs
auf die Zunahme der Wechseldiskontierung zuruck-
zufuhren ist. Es ist klar, daR durch diese entgegen-
kommende Kreditpolitik wobei dahingestellt bleiben
mag, ob die Reichsbank aus freien Stucken oder unter
dem Druck der Verhdaltnisse gehandelt hat — die preis-
steigernden Tendenzen der Auslandskredite zweifellos ver-
starkt worden sind. Entscheidend ist aber,
der Reichsbank umgewechselten Devisen zu einem er-
heblichen Teil bei der Reichsbank verblieben bzw. um-
gewandelt worden sind. Der Gold- und Devisenbestand
der Reichsbank hat sich in der Zeit von Mitte 1924 J?1®
Ende September 1925 um etwa 1 Milliarde RM erhdht.
Wichtig ist also, daR der zweite Teil der Vorgange
in der Kette der Theorie: RuckfluR der Devisen ins Aus-

land zur Zeit noch durch die Gold- und Devisenpolitik
der

daB die von

Reichsbank unterbrochen ist?).

Die Gefahren, die aus dieser Kreditschopfung fur die
in der Rekonvaleszenz befindlichen deutschen Volks-
wirtschaft erwachsen koénnen, sind dem Reichsbank-.

Prasidenten natirlich nicht unbekannt.
ausweise zeigen, daR in den

Die Reichsbank-
letzten Monaten nicht nur

keine weitere Vermehrung der inlandischen Kredite,
sondern vielmehr eine Abnahme eingetreten ist. Die
Reichsbank treibt

nunmehr eine Deflationspolitik: Ein-
schrdnkung der Kredite, um von hier aus EinfluR auf die
Preise zu gewinnen. Es handelt sich aber nicht um eine
eigentliche Deflationspolitik, sondern um eine bchein-
deflation: Gegenwirkung gegen die gleichzeitig durch die
Auslandskredite bewirkte Inflation. .
Naturlich wéare es ebenso falsch, wenn die Keichs-
bank in vollem Umfange der hereinstrotmenden Auslands-
kredite, sofern sie bei ihr in Mark umgewandelt wurden,
entsprechende Inlandskredite einziehen wurde, um
— geldtheoretisch — jede Preissteigerung zu verhindern.
Auf diese Weise wiuirde jede Benutzung der Auslands-
kredite zur Auffullung des Betriebskapitals illusorisch
gemacht, nicht jede Benutzung der Auslandskredite tUber-
haupt: sie wirden nur sofort auf ihren eigentlichen

71 Auch Dr. Meyer gibt in seinem schon erwahnten
Aufsatz zu dalR zunéchst eine Preissteigerung entsteht, die aber
bald von selbst wieder ausgeglichen werde (vgl Anmerkung
oben S 701 Er meint nun weiter, dal es allerdings mdglich
sei daR die Reichsbank die fur die Einfuhr benétigten Devisen
nicht zur Verfugung stellen wolle; dann musse sich aber die
Preissteigerung auch in den Wechselkursen zeigen, da ja eine
Einfuhr sonst solange lohnen wurde . . . . Auch dies ist unter
normalen Verhéltnissen durchaus zutreffend Heute ist es
aber so daB 1 die Reichsbank Devisen schlank abgibt, in

Wirklichkeit Bgr Saldo mehr aufgenommen und dadurch einen
JXnBeln angesammelt hat™ dall 2. der Wechselkurs ge

drickt sein muRte, wenn daB dkVer-

wendung «¢Tb-ei der R”"chsbank ruhenden, aus Umwandlung
in Mark entstandenen Devisen fur Importzwecke auch des-
halb auf Schwierigkeiten stot, weil es den Importeuren (im
weitesten Sinne) an Kapital gebricht, um die Devisen kauflich
zu erwerben.
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Zweck hingelenkt, ndmlich zum Kauf im Ausland. Es ist
aber nun einmal so, daB es der deutschen Wirtschaft an
Betriebskapital mangelt, und dall — solange nicht ge-
nigend Inlandkapital zur Verfigung steht — der Weg der
Auslandskredite beschritten werden mul3, damit die"Be-

triebe wieder in Gang kommen und die Mdglichkeit
haben, sich den verdnderten Weltmarktverhaltnissen an-
zupassen. Indem die Reichsbank die Auslandskredite,
die — wie wir gesehen haben — in der Hauptsache m

Mark umgewandelt werden, also zunéchst eine zusatz-
liche Kaufkraft darstellen, in die deutsche Volkswirtschaft
einlaBt, durchbricht die Reichsbank selbst ihren Grund-
satz der Kreditrestriktion, soweit sie eben nicht in vollem
Ausmal der Ubernommenen Devisen eine Einschrankung
ihrer Kredite vornimmt. Man kann auch umgekehrt sagen,
das Verhalten der Reichsbank ist wi“ er,sP**"®, s’
voll; auf der einen Seite betreibt sie riucksichtslose
Kreditrestriktion und auf der anderen Seite |1a4Rt sie Aus-
landskredite unbehindert in die deutsche Volkswirtschaft
ein. Und einen Schritt weiter ist es nur, zu sagen: warum
gibt die Reichsbank nicht unmittelbar selbst diese Kredite,
lies: zuséatzliche Kaufkraft? Wozu diese Kompliziert-
heiten mit dem Ausland? Richtig ist, dall grundsatzlich
die Wirkung auf die Preise die gleiche ist: zusétzliche
Kaufkraft - Steigerung der Preise. Naturlich hegen die
sonstigen Umstande bei den im Ausland aufgenommenen
Krediten anders: die gegen Noten eingetauschten Devisen
bilden zugleich eine vollwertige Deckung, vor allem
kénnen sie die anfangliche Preissteigerung wieder wett-
machen, wenn sie die billigeren Auslandswaren ins Land
ziehen. Es ist daher richtig, wenn man schon dem Kapita -
mangel ein wenig ki nstlich, d. h. nicht auf dem natur-
lichen Wege der Kapitalbildung beikommen will, die
Auslandskredite der Kreditschdpfung durch die Noten-
bank vorziehen soll. Allerdings zieht die Aufnahme von
Auslandskrediten — auBBer der hier behandelten wahrungs-
und preispolitischen Seite die weiteren Fragen der
Kosten, Kundbarkeit, Sicherheiten und Ruckzahlung nach
sich, die die betriebs- und volkswirtschaftliche Seite dar-
stellen und hier nicht weiter zu behandeln sind.

4, Das Ergebnis und die heutige Lage.

Da die bisher nach Deutschland geflossenen Aus-
landskredite zum groBen Teil in M ark umgewandel
worden sind, diese Umwandlung nicht allein zur un-
mittelbar produktiven Verwendung vorgenommen worden
ist. im Ubrigen die sich aus einer wirk ich produktiven
Verwendung ergebenden Giter die Warenmenge erst
spater steigern als die Kaufkraftmehrung stattgefunden
hat, und da endlich die Reichsbank trotz der gleichzeitigen
Zufuhr ausléandischen Kapitals zeitweilig ihre Restriktions-
politik ver langsamt hat — aus allen diesen Griinden
ist es zweifellos, dall die Preise durch die Zufuhr aus-
landischen Kapitals von der Geldseite her beeinfluRt
worden sind, daB also eine I nflation im wissenschaft-
lichen Sinne vorliegt8. Diese Inflation kann man als
G old inflation bezeichnen, weil der letzte Vorgang in
der Kette der Theorie: AbfluBR der Devisen gegen Import
von Waren noch nicht restlos durchgefiuhrt ist. Ein leil
der Devisen bzw. des Goldes lagert noch als Wahrungs-
und Devisenreserve bei der Reichsbank. Von der Ver-
wendung des Goldbestandes und der dabei .
beobachtenden Kreditpolitik hdngt die weitere Entwick-
lung der Preise wesentlich ab. Man kann sogar sagen,
dalR eine echte Inflation - wenigstens voriibergehend -
eingetreten ist, nadmlich insoweit, als auslandische Kredite

fur mehr konsumtive Zwecke ausgegeben worden sind.

Die Hauptsache bleibt, daB die mit der eingefuhrten
Kaufkraft bewirkte Wiederingangsetzung oder Um-
stellung der Betriebe eine Vermehrung des Guter-

angebots nach sich ziehen wird, die den Preisdruck ver-
scharfen muf3. Natlrlich: es wird niemals mdglich sein,
genau festzustellen, in welchem Ausmall eine Preis-

8 Vgl. hierzu meine Ausfuhrungen auf dem VI. Bankiertag,
14 bis 16. September 1925 in Berlin. Stenographischer Bericht,
Walter de Gruyter & Co., Berlin, 1925, S. 170 ff.



Steigerung lediglich durch Veranderungen auf der Geld-
seite herbeigefuhrt wird oder worden ist; es sei denn,
dalR die Marktgebiete — Erzeugung, Ernte — leicht uUber-
sehbar sind und fir kurze Zeiten offensichtlich keine
Veranderungen erfahren konnten, oder dal — wie in der
hinter uns liegenden Inflation die Vermehrung der
Zahlungsmittel so schnell und grotesk vor sich geht, daR
die Bedeutung der Geldseite klar zutage tritt. Ebenso
sicher ist, daB fur die seit der Stabilisation zustande ge-
kommenen Preise auch Ursachen auf der Warenseite zu
deren Verdnderung beigetragen haben: Produktions-
kosten, Uberholte Betriebseinrichtungen, Zahl der
Zwischenglieder usf. Aber es will mir wesentlich
erscheinen — was vielfach Ubersehen wird : daB3 sich
diese Unwirtschaftlichkeit so lange héalt oder genauer:
dall die im ganzen verringerte Kaufkraft der Bevdlkerung
die notwendige Aenderung der Preise noch nicht
herbeigefuhrt hat, liegt eben auch daran, daR neue
Kaufkraft in Gestalt der auslandischen Kredite bzw, durch

ihre Umwandlung in Noten eingestrémt ist. Sie tragt
dazu bei, das Durchhalten der L&ager zu ermdglichen;
sie fuhrt Uber den Weg der Lohnzahlungen und
sonstigen Einkommen dazu, daB sich die Preise halten
kdénnen. Die Zufuhr der neuen Kaufkraft — in der
Sprache des Kaufmanns: die Geschéftstatigkeit belebt
sich, die Zahl der Arbeitslosen nimmt ab —, erklart es,
dall sich die UuUberzahligen Zwischenglieder auch dort

halten, wo keine Kartelle bestehen,
und damit die Existenz sichern. Ich habe an anderer
Stelle9 ausgefuhrt, daR auch &uBerlich die Merkmale
einer Inflation zu erkennen gewesen sind: der lebhafte
Geschaftsgang der Lebens- und GenulBmittelgeschéafte,
d. h. der Stellen, wo die neue Kaufkraft auf die Konsum-
guter stoRt, von hier aus weiter das Wohlbefinden der
kleineren und mittleren Handwerker, der starke Besuch
der Vergniugungsstatten, wahrend gleichzeitig die Fest-
besoldeten lUber die hohen Preise klagen10.

die ihnen die Preise

°) Kreditfragen der
halten auf der Tagung der
6. September 1925 in Kissingen. Erscheint demnéchst in dem
Buche: Kreditpolitik, Verlag Jul. Springer, Berlin.

10 Es soll nicht unerwéahnt bleiben, dal3 ein anderer Prak-
tiker, der Geh. Finanzrat Dr. Friedrich, Mitglied des Reichs-
bankdirektoriums, in einem in der Sondernummer des Bank-
Archivs zum Bankiertag erschienenen Aufsatz: ,Wirt-
schaft und Reichsbank" die Auslandskredite uber-
haupt nicht erwadhnt, obwohl seine Ausfuhrungen sich fast
einzig und allein um die Frage der Inflation drehen.

Auch den hierauf bezuglichen Ausfihrungen von Dr.
Friedrich kann ich nicht zustimmen. Er stellt zunéchst

Gegenwart, Vortrag, ge-
Deutschen Buchdrucker am

fest, daB von einer Inflation in Deutschland nicht
die Rede sein konne. Den Beweis dafir findet er
darin, dalR der heutige Zahlungsmittelumlauf wesentlich
geringer sei, als der von 1913 (5 Milliarden gegen
6 Milliarden M.). Dieser Abschlag sei geringer, als der
Gebietsverlust, der seitdem eingetreten sei. Dr. Friedrich

macht hier zwei Fehler: 1 vergleicht er mechanisch® die
beiden Ziffernreihen, ohne die Verdnderung zu berucksichtigen,
die sich aus inneren Ursachen des Geldumlaufes ergeben (Um-
laufsgeschwindigkeit durch verdnderte Zahlungssitten einst und

jetzt) bzw. der Warenmenge (Umsatz, Preise). Schlimmer
aber nochist der zweite Fehler: das Jahr 1925 mit
dem Jahr 1913 zu vergleichen, wahrend es naturlich

und notwendig ist, von der Entwicklung auszugehen, die Kredit
und Wirtschaft nach der Stabilisation gegangen sind. Es ist
ubrigens das erste Mal, daR mir in der Literatur der uneinge-
schrankte Satz begegnet ist, daB ,die Auffillung unseres
Zahlungsmittelumlaufes eben noch nicht beendet sei, und daf er
selbst jetzt die normalen Grenzen noch nicht Uberschritten habe .
Was sind normale Grenzen? Etwa die von 1913? Wie aber
vertragen sich solche Aeufllerungen mit der Restriktionspolitik
der Reichsbank, mit  der Begriindung der Kredit-
kontingentierung am 7. April 1924, Uberhaupt mit der Warnung
des Reichsbankpréasidenten (Rede Karlsruhe), dal3 ,in den
3 Milliarden Auslandskrediten eine gewisse Inflation drohe
und daR in zu groRBen Auslandskrediten eine preis- und
wahrungspolitische Bedenklichkeit liege*?

Nicht ganz klar ist auch die Auffassung Dr. Friedrichs
vom Wesen derInflation. Er sagt: ,,Fur die Inflation ist wesent-
lich, dal3 die Preissteigerungen verursacht werden durch Hohe
und Entwicklung des Zahlungsmittelumlaufes”. Dann heil3t es
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Von hier aus gewinnt die Preissenkungs*
aktion der Reichsregierung ihre besondere Bedeutung.
sEs gibt nur ein wirksames Mittel zum Preisabbau, die

aber weiter: ,,Bei der unzweifelhaften Tatsache, daR in erster
Linie der Zahlungsmittelumlauf durch die HOhe der Preise
beeinflut wird, " Ist das nicht ein ZirkelschluR3.
Nicht deutlicher wird die Erklarung, wenn es an einer anderen
Stelle heit: ,Bedenkt man, da die frihere Inflation ihren
Ausgang von der Warenseite hergenommen hat." Bisher war
es ein Bestreben der Geldtheorie, einen Unterschied zwischen
den Einwirkungen auf die Preise zu machen, die von der
Warenseite herrihren und solchen, die von der Geldseite
kommen. Diese letzteren will man eben mit der Bezeichnung
Inflation auch begrifflich von den Grunden auf der Warenseite
trennen. Im  wissenschaftlichen Sinne ist jede Kredit-
neuschodpfung Inflation; es ist nur die Frage, ob die Kredite zu
einer Vermehrung der Guter fihren oder nicht. Wéahrend des
Krieges sind die Kredite (des Reiches) zur Gutervernichtung
(Kriegsmaterial) gegeben worden: der Schulfall der eigentlichen
Inflation (im engeren S.).

Fir Dr. Friedrich gibt es nur ein anderes Moment,
das ,im Zusammenhang der Frage mit einer etwaigen neuen
Inflationsgefahr ein besonderes Interesse beansprucht: die
Entwicklung der Einkomme n* Zumal es bei der
verflossenen Inflation die treibende Kraft gewesen ist. Es
wird uns auch gesagt, warum: ,Je mehr aber das mit der
Kreditentnahme geschaffene Geld Einkommen wird in Handen
von Angestellten und Arbeitern, um so mehr wird es kon-
sumiert und um so weniger wird es erspart und zu Kapital um-
gewandelt.” Und nun wird ein Beispiel gegeben: ,Wie
sehr die Inflation mit der Erh6éhung des Einkommens der
breiten Massen zusammenhangt, wird man verstehen, wenn
man sich vergleichend klarmacht, wie die Erhéhung des Ein-
kommens einiger GroRBindustrieller wirkt, andererseits aber
der gleiche Betrag, verteilt auf die Massen. Nehmen wir an,
eine Milliarde mehr- wichse Einkommen etwa 1000 Unter-
nehmern zu, eine Inflation entstinde nicht, sie werden das
Geld in der Hauptsache nicht verbrauchen, sondern zum weit-
aus groflten Teil in Kapital verwandeln. Auf die Masse in
kleine Quoten verteilt aber wirde diese Milliarde zum weit-
aus grofdten Teil in den Konsum uUbergehen, zu einer erhéhten
Nachfrage auf allen mdoglichen Gebieten (!) fuhren und die
Preise nach oben treiben. Die Notenmengen, die die Reichs-
bank seit Ende 1918 zumeist Uber das Reich ausgegeben hat,
waren weit Uberwiegend Gelder fur Gehélter, Lohne, Unter-
stutzungen und dergl Hier liegt die eigentliche Gefahr,

Dieses Beispiel geht von falschen Voraussetzungen aus.
Zunachst wird uns nicht verraten, wie die 1000 Unternehmer
zu einem Einkommen von 1 Milliarde RM kommen und

Guter hersteilen, die ein solches Einkommen gewahren,
ohne daR Arbeiter da sind, die an dieser Guter-
herstellung beteiligt sind, dafur Lohn beziehen wund ihr

Einkommen konsumieren. Zweitens wird Ubersehen, daf3

von den Unternehmern gebildete Kapital, wenn es nicht in
den Kassen brach liegt — und dann ist es eben kein Kapital,
sondern Luxusvermdgen — durch eigene Verwendung in den
Betrieben oder Ausleihung an andere auch als Kaufkraft auf-
tritt, und zwar auf dem Markt der Produktionsguter. Hier ist
che Steigerung der Preise von der jeweiligen Lagerung des
Angebots und der Nachfrage nach Produktionsgitern und von
dem Verhaltnis dieses Marktes zum Konsumgutermarkt ab-
héngig. Drittens l1aBt Dr. Friedrich ganz auBer acht, daR
die Masse der Arbeiter und Angestellten, wenn sie Lohn be-
ziehen, doch auch dafur — wie schon oben angefuhrt — an
der Guterherstellung mitwirken und dal ihre in Gestalt des
Lohnes ausgedrickte Kaufkraft ein Gegenstick in der her-
gestellten Gutermenge hat. Diese Zusammenhange haben mit
Inflation nichts zu tun; die Gestaltung der Preise hangt
von der Organistation der volkswirtschaftlichen Produktion
ab, ob die Nachfrage zu viel oder zu wenig nach dem
Markte der Produktionsguter oder Konsumguter gelenkt wird.
Bisher haben wir das alles als Konjunkturentwicklung be-
zeichnet. Durchaus Recht hat Dr. Friedrich, wenn er
sagt: ,,Unter allen Umstanden ist aber die ganze Frage viel
zu kompliziert " Allerdings fahrt er dann fort: ,als
daR sie sich nur oder auch nur vorwiegend mit dem bequemen
Mittel der Lohnerh6hung l6sen lieRe. An dieser | atsache Vor-
beigehen, heildt, die wichtige Lehre der vergangenen Inflation
in den Wind schlagen, hei3t, mit der Gefahr neuer Inflationen

SPIE Demgegeniber ist zu sagen: die Hohe der Léhne hangt erst-
lich von der Verteilung des Ertrages einer Kkapitalistischen
Unternehmung zwischen Unternehmern, Kapitalisten und
Arbeitern ab — eine betriebspolitische Angelegenheit — und
letzten Endes naturlich von den Preisen, die fiir die Produkte



Krediteinschrankung. Sie erreicht das gewilnschte Ziel
durch Vermehrung der Arbeitslosigkeit, Senkung der
Normallbhne und schlieBlich auch nach langen Kampten
die Lebenshaltungskosten"1l). Dal dieses brutale Mittel in
Deutschland nicht sofort nach der Stabilisierung ange-
wendet werden konnte, weil es zunéchst daraut an-
kommen mufite, die Betriebe Uberhaupt einmal wieder
in Gang zu bringen, leuchtet ein. Die Kreditausdehnung
der Reichsbank im ersten Vierteljahr war eine Not-
wendigkeit, die damit verbundene Erhdhung der Preise
mufRte in den Kauf genommen werden. Die am 7. April
1924 einsetzende Kreditkontingentierung war notwendig,
um dem Steigen der Preise Einhalt zu tun eine
wéahrungspolitische MaRBnahme. Es stellte sich aber her-
aus, daR die auf der Grundlage der Wé&hrung (Noten,
Rentenmark) gegebenen Kredite nicht ausreichten, um
den Betrieben einen solchen Spielraum zu geben, daB sie
ihre Wiederingangsetzung und Umstellung mit Aussicht
auf Erfolg zu Ende fuhren konnten. Das vdéllige Ein-
schrumpfen der Unternehmungstatigkeit wurde dann
durch die Zufuhr ausléandischer Kredite verhindert. Da
der deutschen Wirtschaft mit der sofortigen und aus-
schlieBlichen Einfuhr auslandischer Waren nicht allem ge-
dient sein konnte, so blieb nichts anderes ubrig, als der
Umwandlung der Devisen in Mark — mit Voisicht aller-
dings _ Raum zu geben. Damit mufRte man die preis-
steigenden Tendenzen in den Kauf nehmen. Es ist eben
eine Unmodglichkeit: Auffillung des Betriebs-
kapitals auf dem Wege des Kredits, d. h. der Zufuhr neuer
Kaufkraft und gleichzeitige Krediteinschrankung, um die
Preissteigerung zu verhindern oder die Preise abzubauen.

Von diesem ersten Antrieb zur Preissteigerung ist
die andere Frage wohl zu trennen: was geschieht
weiter? Nach der Theorie folgt auf die anfangliche
Preissteigerung: Ausfuhrstockung, Importanreiz, Devisen-
abfluR bei der Notenbank und RuckfluR an Noten. Wenn
also die aus der gesteigerten Produktivitat entstandenen
Giter an den Markt kommen und gleichzeitig die Keichs-
bank entsprechend dem DevisenabfluR die Geldmenge
verknappt, dann ist eine Preissenkung die notwendige
Folge. W ir mussen nun allmé&hlich in dieses Stadium der
Wirkung der Auslandskredite kommen, wenn wir es nicht
sogar schon erreicht haben. Die Herabsetzung der Preise
wird nicht ohne krisenhafte Erscheinungen vor sich
gehen. Die Auslandskredite haben die Krise, d. h. die
Anpassung der Preise an die Kaufkraft zundchst h in -
ausgeschoben. Eines Tages mulR aber die U m -
kehr einer Preissteigerung zur Senkung der Preise
kommen, wenn die Durchhaltung der L&ager nicht mehr
maoglich ist. Aber zweierlei ist zu berucksichtigen: 1. ob
und wie lange noch der notwendige AbfluR der Devisen
durch das Einstroémen neuer Auslandskredite, die ihren
Weg Uber die Umwandlung in Mark nehmen, ausgeglichen,
bzw. Uberholt wird, und 2, ob und in welchem Umfange
die Reichsbank eine Aufspeicherung von Devisen und
Gold vornimmt, also eine Minderung der Wareneinfuhr
herbeifihrt. Die Sicherung der Wahrung wie auch die
Sicherung gegen eine pldtzliche Abziehung der aus-
landischen Kredite legt die Schaffung einer hinreichenden
Goldreserve nahe. Sie bedeutet naturlich vom preis-

noch zu erzielen sind — eine Angelegenheit des Marktes,
LaRt der Preis eines Produktes eine Erh6hung der Léhne zu,
so ist diese natirlich ganz unbedenklich. Eine Lohnerhéhung,
die das Unternehmen wettbewerbsunfahig macht,_ist eine
betriebs- und volkswirtschaftliche Torheit, und die hierfir auf-
genommenen Kredite wirden inflatorisch wirken. Das schlief3t
nicht aus, daR Lohnerhdhungen auch bei gleichbleibenden
Preisen vorgenommen werden kdnnen, wenn z. B. durch be-
triebstechnische Verbesserungen an anderer Stelle an Aufwand
gespart wird. MufR man heute noch sagen, dal die hinter uns
liegende groRe Inflation ihren Ausgangspunkt von den Fehl-
betragen im Reichshaushalt genommen und jenes Wechselspiel
von Loéhnen und Preisen nach sich gezogen hat? Allerdings hat
die Reichsbank dies auch in der Inflationszeit nicht erkannt.
(Vgl. hierzu meinen Aufsatz: Kreditpolitik und Ruhr-
krieg. Schmollers Jahrbuch 1925 S. 119.

nj Keynes, Uber den Preisabbau,
schaft vom 17, 9. 1925.
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politischen Standpunkt aus eine Hemmung der nach-
folgenden Preissenkung. Verstarkt wird diese Hemmung,
wenn die Reichsbank in diesem zweiten Stadium der
Auslandskiedite auBerdem auf die Verringerung der Geld-
menge verzichten wirde. Auf jeden Fall ist der Zeit-
punkt fur das Einsetzen der Preissenkungsaktion der
Regierung grundsétzlich richtig: nach Ueberwindung des
ersten Stadiums der GroReinfuhr auslandischer Kredite.
Der Erfolg wird von dem Einstromen weiterer Kredite
und dem Verhalten der Reichsbank abh&angig sein, schlie3-
lich aber mit einer Preissenkung enden missen, wenn die
billigeren Einfuhrwaren auf die angesammelten Waren-
vorrate drucken. DaB es richtig und zweckmé&RBig er-
scheint, gleichzeitig auch MaBnahmen von der waren-
Seite her zu ergreifen, wie: Rationalisierung der Betriebe,
Nachprifen der Preise, Ausschaltung vorhandener
Zwischenglieder, braucht nicht mehr néher begrindet zu
werden.

Reichsbankdiskontsatz und Sollzinsen.

Von Dr, Arwed Koch, Jena.

In Nummer 4 dieser Zeitschrift

vom 15. November
1925 erortert Herr Dr, Dalberg die eventuellen
Wirkungen einer Diskontherabsetzung seitens der
Reichsbank. Es muBl seinen Ausfuhrungen dann
beigestimmt werden, dai eine Diskontermafigung
absolut genommen fur die Wirtschaft eine Er-

leichterung bedeuten wirde, und daB ebenso bei einer
wirksamen Ermé&Rigung der Inland-Sollzinssdtze auch die
Auslandskredite zu gunstigeren Bedingungen abgeschlossen
werden kdnnten; ob die von Dalberg errechnete Zmsen-
ersparnis in Hohe von 100 Millionen Mark wirklich so ms
Gewicht fallen wird, wie er annimmt, lasse ich im Hin»
blick auf die Gesamtsteuerbelastung von ca. 12 Mil-
liarden Mark unter Bezugnahme auf die Ausfuhlungen
W assermanns auf dem Sechsten Allgemeinen
Deutschen Bankiertag dahingestellt. Ich glaube aber, daR
die Erdrterung der aufgeworfenen Frage, ob neben der
Kreditrestriktion auch ein erhdhter Zinssatz aus wahrungs-
politischen Grinden beibehalten werden muf3, aus dem
Grunde augenblicklich zu einem brauchbaren Resultat
nicht fihren kann, weil die von Dalberg unterstellte
Voraussetzung, dal sich die seitens der Privatbanken der

Kundschaft in Anrechnung zu bringenden Sollzinsséatze
dauernd parallel mit dem Reichsbankdiskontsatz ent-
wickeln, daR sie sich also entsprechend einer Diskont-

herabsetzung in gleichem MalRe ermé&Bigen, heute nicht
mehr zutreffen kann, wie ich in folgendem klarzulegen
versuchen werde. ,

Es ist schon wiederholt darauf hingewiesen worden,
daB die Zinsen den Preis des Geldes darstellen, und dal
auch dieser Preis durch Angebot und Nachfrage geregelt
wird. Eine zwangsweise Herabsetzung der Zinsen mufl
demzufolge da scheitern, wo die Nachfrage nach Geld
héhere Satze bedingt und bewilligt. Um die Frage beant-
Worten zu kdnnen, ob es den Privatbanken madglich ist,
mit den Sollzinssatzen weiter herabzugehen, sei es mit,
sei es ohne ein entsprechendes Vorgehen der Reichsbank,
ist nicht nur die Lage des Geldmarktes, und zwar nicht
allein die des Berliner Platzes, sondern auch die Verdienst-
moglichkeit der Banken zu prifen.

Hierzu ist zundachst erforderlich, kurz testzustellen,
mit welchen Geldern die Banken in der Hauptsache
arbeiten, und inwieweit diese fur Kontokorrent- und

Wechselkredite in Frage kommen. Das Eigenkapital der
Banken und Bankiers ist bekanntlich stark zusammen-
geschmolzen, und wie die Bankbilanzen zeigen, zu einem
nicht unerheblichen Teil, durchschnittlich Ya bis Y, in
Immobilien investiert. Langfristiges ausléandisches Kapital
steht den Zentralbanken nur in ganz geringem Ausmale,
den Provinzbanken aber regelmé&Rig uUberhaupt nicht zur
Verfigung, weil ihnen einmal die Beziehungen zu dem
Ausland fehlen, zum andern das Ausland seine Gelder
nur den ihm bekannten GroRRbanken zur Verfigung stellt,
eine aus Grunden der Sicherheit und des Disponierens



durchaus verstandliche MaBnahme. AuBerdem aber be-
darf die Anlage auslandischer Gelder seitens der deutschen
Banken aus wahrungstechnischen Griinden einer ganz be-
sonders vorsichtigen Behandlung, und wirden sich diese
Auslandsgelder wieder nur zum geringen Teil zur Anlage
in Kontokorrentkrediten eignen. Die Aufnahme Ilang-
fristiger deutscher Bankkredite kommt fur deutsche
Banken nicht in Frage. Diese wéaren hdchstens in rorm
von Beteiligungen denkbar. Jedoch fehlt hierfir zur Zeit
jedes Interesse, da die Bankleitungen mit der Kredit:
beschaffung fir ihre eigenen Institute genug zu tun haben
und eher restriktiv als expansiv veranlagt sind. Kurz-
fristige Bankgelder dagegen eignen sich fur Kontokorrent-
kredite ebensowenig wie kurzfristige Einlagen der Privat-
kundschaft, auBerdem ist ihre Gewdahrung stets abhéngig
von Effekten-Depotstellung und mit Nachschul3pflicht ver-
bunden; beides fiir den Kreditnehmer, sofern er Uberhaupt
genugend eigene Effekten besitzt, sehr teuer, sehr geféhr-
lich und durch die stdndigen Kursrickgénge sehr verlust-
reich, wobei er Ubrigens, beispielsweise am Ultimo eines
schwierigen Quartals, mit Sicherheit gar nicht darauf
rechnen kann, die erforderlichen Betrage Uberhaupt zu er-
halten. Es bleiben den Banken, insbesondere den Provmz-
banken in der heutigen Zeit — ebenso wie vor dem Kriege,
wenn man von dem damals nennenswerten disponiblen
Vermoégen der Banken absieht —, nur die langfristigen
Depositen ihrer Privatkundschaft zur Anlage in Konto-
korrentkrediten, welche ihrerseits nach den Geschéfts-
bedingungen zwar taglich fallig, aber unter den augenblick-
lichen Verhaltnissen nicht taglich realisierbar sind. Die
Depositengelder bilden aber noch immer ungeachtet ihrer
standigen Zunahme ein trauriges Kapitel unserer Bank-

bilanzen, selbst wenn man ihnen noch einen teil der
privaten Kontokorrentguthaben hinzurechnet, Uber
welchen durchschnittlich nach menschlichem Ermessen

nicht verfigt werden wird, der also von den Banken zur
Anlage im Kreditgeschéaft &hnlich wie die Depositen ver-
wandt werden kdnnte. Die Grunde fiur die relativ ge-
ringen Einlagen bei den Privatbanken sind bekannt, wenn
auch nicht unbestritten. Ich sehe sie einmal in der durch
unsoziale und unwirtschaftliche Steuerbelastung einge-
engten Sparmdglichkeit und dann in der durch gesetzliche
und kommunale MaBnahmen unterstitzten Bevorzugung
offentlicher Geldinstitute. Tatsache ist jedenfalls, dal3 die
bei den Privatbanken verfugbaren Gelder nicht im ent-
ferntesten zur Deckung des dringendsten Kreditbedarfes,
der seinerseits durch das Fehlen des Grundkredites so
aulBerordentlich hoch ist, ausreichen und voraussichtlich
in der nachsten Zeit ausreichen werden, da die &6ffentlichen
Geldinstitute in der Provinz sich zur Zeit grole Reserve
in ihren Ausleihungen auferlegen, nachdem sie anscheinend
keine sehr guten Erfahrungen mit ihrer groRziugigen
Kreditpolitik gemacht haben. Ein Gegenbeweis gegen die
Geldknappheit im Kreditverkehr wird dadurch nicht er-
bracht, dalR an der Borse reichlich tagliches und teilweise
auch Monatsgeld angeboten wird, und dall sich der Zins-
fuR am Privatdiskontmarkt dauernd gesenkt hat. Die
Bdrsengelder eignen sich infolge der bereits oben er-
wahnten Depotstellung und Kurzfristigkeit nicht fur das
Kontokorrentkreditgeschéaft, sie haben mit den Geldern,
welche Industrie und Handel im Wege des Kredites zur
Verfugung zu stellen sind, nicht das mindeste zu tun, und
die Kaufer von Privatdiskonten sind, ebenso ubrigens wie
die groBen Geldgeber an der Bédrse, nicht in den Kreisen
der privaten Kreditinstitute zumal nicht in denen der
Provinzbanken zu suchen, sondern in denjenigen der

offentlichen, insbesondere der mit staatlichen Geldern
arbeitenden Institute.
Gelten diese Darstellungen in erster Linie fur das

Kontokorrentkreditgeschaft, so erhebt sich die Frage, wie
steht es mit den Wechselkrediten? Ist es hier nicht moég-
lich, groRBe Mittel im Wege des Rediskontes bereit zu
stellen? Fir das Provinzbankgeschéaft bleibt nur der In-
landrediskont. Die Mdglichkeit, Wechsel im Ausland zu
rediskontieren, ist verschwindend gering. Fur den In-
landrediskont die Golddiskontbank gibt nur Export-
kredite und kommt fur die Rediskontierungen der Banken
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nicht in Frage — steht an erster Stelle die Reichsbank,
dann die 6ffentlichen Banken, vor allem die Staatsbanken,
die Reichskredit A. G. und die Verkehrskreditbank zur
Verfigung. Die letztgenannten Institute sind bei der tler-
einnahme von Provinzbankwechseln sehr vorsichtig, weil
sie die Verhéltnisse der Wechselverpflichteten schwer be-
urteilen kdnnen und ganz auf schriftiche Auskinfte ange-
wiesen sind. Die Reichsbank wieder ist durch wahrungs-
politische MaRBnahmen zur Kreditkontingentierung ge-
schritten, und zwar zu einer so scharfen und gleichzeitig
willkirlichen Kontingentierung, dal in nennenswertem
Umfang auf sie Uberhaupt nicht zu rechnen ist. So ver-
bleibt der allergroBte Teil der Wechsel im Portefeuille der
diskontierenden Bank, und dies hat einmal den aulRer-
ordentlichen Vorteil, daR die Banken, sofern die Wechsel
prolongiert oder protestiert werden — und sie werden
zum Uberwiegenden Teil, wenn auch mit Abzahlung, pro-
longiert oder protestiert , hicht gendtigt sind, die
Wechsel selbst wieder einzulésen, was erfahrungsgeméaf
sehr haufig der Grund fir Bankenzusammenbruche ge-
wesen ist. Zum andern hat es den Nachteil, dal3 die
Banken einen groRBen Teil guter Kundenwechsel ablehnen
mussen, weil sie keine Mdglichkeit haben, sie zu redis-
kontieren, da ihr Kontingent erschdpft ist, und keine
Mittel sie bis zur Féalligkeit selbst im Portefeuille zu
halten. Der Wechselkredit, lehrbuchm&Rig em mobiler,
kurzfristiger Kredit, ist durch die Entwickelung der wirt-
schaftlichen Verhaltnisse zum groRen Teil zum immobilen,
langfristigen Kredit geworden und unterscheidet sich vom
Kontokorrentkredit haufig nur dadurch, dal3 letzterer tag-
lich fallig, ersterer terminiert ist, beide aber bei Falligkeit
t-iir-kf rpaUsiprhar sind.

Die flussigen Mittel fur das Kreditgeschéaft sind also
auBerordentlich knapp. Sie fehlen zum groRBen Teil trotz
Ausnutzung des Reichsbankdiskontkredites seitens der
Banken, und sie werden auch in der nachsten Zeit fehlen,
sofern die Reichsbank aus Wahrungsgrinden an der
Kreditkontingentierung festhéalt, woran wohl nicht zu
zweifeln ist. Wie sieht es aber mit den Verdiensten der
Banken aus? Man kann ja trotz und gerade bei Ver-
knappung von Waren ganz schone Geschafte machen und
auch bei weiter herabgesetzten Preisen noch recht aus-
kémmlich verdienen. Was kostet denn den Banken das
Geld, das sie im Kontokorrentgeschaft ausleihen und das-
jenige, das sie sich durch Rediskontierung beschatten.’
Das Konditionenkartell sagt, auf Geschéaftskonto 6 pU,
auf Depositenkonto 7 pCt, bei einmonatlicher Kindigung
8 pCt., auf langere Termine je nach Vereinbarung. Die
Praxis aber sagt: ,Regelm&fig nach Vereinbarung ! Der
Satz von 6 pCt. ist der ungebrduchlichste, weil heutzutage

Guthaben auf Geschéaftskonto kaum bestehen, und wenn
sie bestehen, sehr schnell abdisponiert werden. Der Satz
von 7 pCt. ist auch nicht Ubermd&Rig hdaufig, denn hat

jemand wirklich fluissiges Geld, dessen er nicht sofort be-
darf, so legt er es wenn moglich auf Kindigung an, indem
er zunéchst von samtlichen privaten und o6ffentlichen
Banken Offerten einholt. Diese Banken sind zwar alle
durch die Bedingungen des Konditionenkartells ge-
bunden — auch die 6ffentlichen Banken behaupten, sich an
diese Bedingungen zu halten —, aber wenn die Privat-
banken Uberhaupt Gelder bekommen wollen, so missen
sie diese Bedingungen weitherzig auslegen, was denn auch
regelméaRig prompt erfolgt — andernfalls flossen die De-
positengelder restlos den auf dem Gebiete der Werbe-
tatigkeit recht regsamen o6ffentlichen Instituten zu —, und
es besteht deshalb beinahe schon eine wissenschaftliche
Auslegung der ,Allgemeinen Abmachungen und ein von
diesen abweichendes Gewohnheitsrecht. Es ist somit fest-
zustellen, daR die Depositengelder eine durchschnittliche
Verzinsung von mindestens 8—9 pCt. erfordern. Die
Monatsgelder an der Boérse stellen sich auch heute noch
auf 10—11 pCt. Die groRen Berliner Geldgeber, wie z. B.
die Reichskredit A. G, rediskontiert mit 10 pCt. Ich ver-
rate deshalb keine Geheimnisse, wenn ich schon heute
ausspreche, was in 3 Monaten die Bankbilanzen o6ffent-
lich verkinden werden, d.al3 nicht allein das Ertragnis der
Banken auf Zinsenkonto, sondern das gesamte Gewinn-



resultat der Banken ein sehr bescheidenes sein wird.

Das
Ergebnis kann sich jeder,

der den Bankbetrieb einiger-
mafRen kennt, schon heute ausrechnen. Auf der einen

Seite ein im Verhédltnis zum Friedensbestand geringes
eigenes Vermogen und vermindertes fremdes werbendes
Kapital, auf der anderen Seite hohe Verzinsung der Ein-
lagen, auBerordentliche Belastung an Steuern und an all-
gemeinen Unkosten. Die Friedensertragnisse aus
Effekten-, Devisen- und Konsortialkonto sind heute ganz
in Wegfall gekommen, und diese Konten schlieBen besten-
falls mit keinem Gewinn, das Effektenkonto voraussicht-
lich aber mit einem Verlust ab. Es bleibt also allein das
Zinsen- und Provisionskonto Ubrig, welches die samtlichen
Steuern, Unkosten und die sicher nicht geringen Ausfalle
auf Debitorenkonto decken und auch noch fir eine Ver*
zinsung des Kapitals sorgen mu3. Es ist deshalb ganz
selbstverstéandlich, dal sich unter diesen Verhéltnissen die
Spannung zwischen Soll- und Habenzinsen, welche im
Frieden ca. 2—3 pCt. betrug, jetzt mindestens ver-
doppeln muR3, und daB gar keine Mdglichkeit besteht, diese
Spannung weiter herabzudricken, wenn man nicht die
samtlichen Bankbetriebe zu Verlustbetrieben machen will.

Ist somit gezeigt, dall einerseits die fur das Kredit-
geschaft der Banken erforderlichen Mittel fehlen, und die
Banken trotz der gegen normale Zeiten relativ hohen
Zinsspanne keine angemessenen Gewinne erzielen, und
dalR andererseits die Reichsbank nicht in der Lage ist,
und in absehbarer Zeit in der Lage sein wird, den Banken
groRere Mittel als bisher zur Verfugung zu stellen, so
kommen wir zu der schlieBlichen Beantwortung der Frage,
ob es moglich ist, bei einer Herabsetzung des Reichsbank-
diskontsatzes auch die Sollzinssatze der Privatbanken ent-
sprechend zu erméafigen, und was die Folge sein wirde,
wenn man eine derartige ErméaRigung zu erzwingen suchte.

Die Antwort auf die erste Frage ergibt sich von selbst
aus vorstehenden Ausfuhrungen. Eine ErmafRigung der
Sollzinsen, die gleichbedeutend ist mit einer Verringerung
der Ergiebigkeit der einzigen zur Zeit noch flieBRenden
Einnahmequelle der Banken, ist augenblicklich vollkommen
ausgeschlossen. Selbst eine gleichzeitige ErmaRigung des
Reichsbankdiskontsatzes spielt keine Rolle, weil das
Wechselrediskontkontingent der Privatbanken im Ver-
haltnis zu deren Kreditgewahrungen zu gering ist, als daR
der Vorteil, den die Banken durch billigere Re-
diskontierung ihres Kontingentes haben, irgendwie ins Ge-
wicht fiele gegenuber dem gewaltigen Ausfall an Zinsen
bei einer allgemeinen SollzinsenerméaRigung. Kommt aber
eine Herabsetzung des Zinssatzes in Frage, so kann diese
nur eine allgemeine, keine teilweise sein, letztere ware
technisch unmdglich. Wiurde man die Sollzinsen-
erméaRigung gleichzeitig mit einer solchen der Habenzinsen

verbinden, so ware damit auch nichts geholfen. Solange
im aulerbankgeschéftlichen Kreditverkehr Séatze be-
willigt werden, die weit Uber denen des Konditionen-

kartells liegen und somit Privatleuten einen Anreiz bieten,
lieber selbst ihr Geld auszuleihen als es auf die Bank zu
tragen, solange den Banken von ersten Kunden hdhere
Sollzinsen als die festgelegten bewilligt werden, nur um
Uberhaupt Kredite zu bekommen, und solange Geld-
institute bestehen, welche dem Konditionenkartell offiziell
nicht angeschlossen sind, und die die gegenseitige Bindung
der Ubrigen Banken in erster Linie dazu benutzen, um eine
solche im eigenen Interesse auszunutzen, solange kann von
einer zwangsweisen Festlegung der Zinssadtze nicht die
Rede sein, sie wirde stets umgangen werden und, wie in
den Zeiten der Zwangswirtschaft, nur eine Schéadigung des
korrekt Handelnden bedeuten.

VerschlieBt man sich gewaltsam diesen Erwédgungen,
so wirden die Banken, um nicht mit Verlust arbeiten zu
mussen, gendtigt sein, entweder aus dem Konditionen-
kartell auszutreten, um nach allen Richtungen freie Hand
zu haben, oder aber auf Mittel zu sinnen, ihre Einnahmen
zu erhdhen, um den Ausfall auf Zinsenkonto auszugleichen.
Dies ware m. E. augenblicklich nur dadurch mdéglich, daR
sich die Banken entschléssen, einen Teil ihrer liquiden
Mittel zum Kreditgeschéaft heranzuziehen, um durch er-
hdéhte Ausleihungen gréBere Zinsertrdge zu erzielen. Die

76

Liquiditat der Banken, welche sowieso schon unter
Friedensniveau liegt, wirde hierunter leiden missen, und
neue erhebliche Gefahren fir unser "Wirtschaftsleben
wirden heraufbeschworen. Ich glaube nicht, daR die ver-
antwortlichen Stellen die Verantwortung auch hierfur
noch Ubernehmen méchten.

SchlieBlich 1aRt sich durch eine zwangsweise Herab-
setzung der Inlandzinssdtze neues Geld auch nicht
schaffen, und ob sich das Ausland durch offizielle
niedrigere Zinssatze, zu denen aber im Inland der not-
wendige Kredit nicht beschafft werden kann, veranlaft
fuhlen wird, seinerseits die Zinssatze fur langfristige
Kredite zu ermé&Rigen, scheint mir auch recht zweifelhaft.
Damit entschwdnde dann auch die Hoffnung, durch eine
Herabsetzung der Sollzinsen im Inland billigere Ausland-
kredite hereinzubekommen.

Vor der Frage also, ob die wahrungspolitische
Wirkung der Kreditrestriktion durch die augenblickliche
Hohe des Reichsbankdiskontsatzes noch unterstiutzt
werden muf3, steht die Frage, ob es mdglich und zuléassig
ist, durch eine eventuelle Diskontherabsetzung auch eine
Ermé&aRigung des gesamten Inlandzinsniveaus herbei-
zufihren.

Bankzinsen, Arbeitslose, Lebenshaltungs-
index.

Von Dr. jur. Franz Wolff, Berlin.
Auf dem VI. Allgemeinen Deutschen Bankiertag ist
bereits von den Herren Oscar W assermann und Dr.
Hahn auf die Abwegigkeit der Ansicht jener Vulgéar-

okonomen hingewiesen worden, die die Behauptung auf-
stellen, eine Verbilligung der Zinssé&atze muisse
auch auf das Preisniveau ermaligend einwirkem Die
Meinungen der Vulgdrokonomen haben aber anscheinend
bei den gesetzgebenden Faktoren eine groRere Resonnanz
als die wissenschaftliche Theorie und die Meinung hervor-
ragender Praktiker, Nur so ist es zu verstehen, dalR bei
den letzten Verhandlungen des Volkswirtschaftlichen Aus-
schusses des Reichstags die Behauptung aufgestellt werden
konnte, die zunehmende Arbeitslosigkeit sei auf
den allzu hohen ZinsfuR zuriickzufilhren — also eine kleine
Variation der These, die die Reichsregierung veranlaldte,
die ErméaRigung der Bankkonditionen in die Preisabbau-
Aktion einzubeziehen. Da in Deutschland jegliche Phrase,
wenn sie oft genug wiederholt wird, eine reale Bedeutung
erlangt, und dann immer wieder ,politische L&sungen ,
wo sie nicht angebracht sind, gefunden werden mussen,
soll hier der Versuch unternommen werden, den volks-
wirtschaftlichen Nonsens jener popularen Meinung durch
ein empirisches Zahlenmaterial zu erweisen.

In der folgenden tabellarischen Uebersicht sind Debet-
zinsen der Banken, Arbeitslosenzahl und Lebenshaltungs-
index von 5 Landern seit Januar 1924 gegenlbergestellt,
und diese Gegenuberstellung ergibt einen geradezu
klassischen Beweis, daR die Senkung des ZinsfulRes keines-
wegs die ihr unterstellten Folgen, namlich Sinken der
Arbeitslosenzahl und des Lebenshaltungsindex bewirkt.
Bei einer Senkung des ZinsfuRBes in Deutschland von 32
auf 21 pCt. in der Zeit von Juni bis September 1924 ist die
Arbeitslosenzahl von 208 258 auf 588 485 gestiegen! Auch
die letzthin unter Druck erfolgte Herabsetzung der Bank-
provision hat die gewaltige Steigerung der Arbeitslosen-
ziffern nicht aufhalten kdnnen. Der Lebenshaltungsindex,
der im Juni 1924 bei einem Minimalzinssatz von 32 pCt.
112 betrug, steht im Oktober 1925 bei einem Zinssatze von
13,4 pCt. auf 143,55 pCt. In der Schweiz ist die Arbeits-
losenziffer, die bei einem Zinssatz von 6 pCt. im Januar
1924 28 400 betrug, im Oktober 1925 (also aufRerhalb jeder
Saison) trotz Erhdhung des Zinssatzes auf 7 pCt. bis auf
12 219 gesunken. In Oesterreich ist die Senkung des Zins-
fuBes von 16% pCt, auf 1214 pCt. zwischen den Jahren
1924/25 von einer Steigerung der Arbeitslosenziffer von
154 413 auf 187 099 begleitet gewesen. Und so lassen sich
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die Beispiele beliebig vermehren. Mdgen sie dazu bei-
tragen, die pseudo-wissenschaftliche These von den ange
liehen Wirkungen der Zinssatzermafigungen vollig zu ent-
kraften. Einen N&hrboden in der Empirie hat sie ganz
gewil3 nicht.

Die Steuerpilicht auslandischer Schecks.
Von Rechtsanwalt Richard Dyckerhoff, Berlin.

Die Frage, ob Schecks, die im Ausland auf Grund der
auslandischen Gesetzesvorschriften ausgestellt sind, steuer-
lich ebenso zu behandeln sind, wie ordnungsmaRig aus-
gestellte Inlandsschecks, ist neuerdings wieder akut ge-
worden. Diese Frage hat insofern Bedeutung, als gerade
auf Grund der wirtschaftlichen Beziehungen mit dem Aus-
land sehr hé&ufig derartige im Ausland ausgestellte
Schecks eingesandt werden, deren Verstempelung, wie
sie neuerdings von einzelnen Finanzamtern verlangt
wurde, den lebhaftesten Unwillen in den beteiligten
Wirtschafts- und Handelskreisen hervorgerufen hat.
Auch fur die Banken ist ein derartiger Zustand der
Unsicherheit Uberaus unerfreulich. Einerseits verweist
betreffende einreichende Kunde mit Recht daraut, da
jahrelang derartige Auslandsschecks steuerlich un-
beanstandet geblieben sind, andererseits besteht die Detahr

der Nachverstempelung, wenn einmal von der Steuer-
behdrde das Verlangen auf Versteuerung derartiger
Schecks erhoben ist. Es ist daher aufs dringendste zu

winschen, dall diese Streitfrage endlich einer endgultigen
Klarung durch eine Entscheidung oder gutachtliche Aeul3e-
rung des Reichsfinanzhofs zugefihrt wird und daR diese
Entscheidung derart ausfallt, daR die dringendsten Belange

des Wirtschaftsverkehrs auch hierbei bericksichtigt
werden.
Das Prinzip, um das gestritten wird, kann man im

wesentlichen in die Worte zusammenfassen: Ist der im Aus-

Minimalséatze die von GrolRbankseite ersten Kunden gegentber in Ansatz gebracht
« (April-*»*»* 19M) sind eie vielfach Ube,sehr.«.» worden.

land ausgestellte, den auslédndischen Gesetzesvorschriften
entsprechende Scheck ebenso steuerfrei zu behandeln wie
die im Inland ausgestellte dem deutschen Gesetz ent-
sprechende Scheckurkunde? Die Entscheidung muf3 meines
Erachtens im bejahenden Sinne erfolgen.

Nach 8§ 29 des deutschen Scheckgesetzes sind als
Schecks, fur welche die Befreiung von der Wechsel-
stempelabgabe gilt, diejenigen Urkunden anzusehen, die
den Anforderungen der 88 1, 2. 7- 25 und 26 des deutschen
Scheckgesetzes entsprechen. § 26 Abs. 1 des deutschen
Scheckgesetzes bestimmt, dal die wesentlichen Erforder-
nisse eines im Ausland ausgestellten Schecks sowie jeder
im Ausland auf einen Scheck gesetzten Erklarung nach
den Gesetzen des Ortes beurteilt werden, an welchem die
Ausstellung oder die Erklarung erfolgt ist. Streitig ist
nur ob die ,wesentlichen Erfordernisse eines im Ausland
ausgestellten Schecks der Definition des § 1 des deutschen
Scheckgesetzes unterliegen und ferner, ob derartige
Schecks, die in nicht wesentlichen Merkmalen des deut-
schen Scheckrechts, z. B. der passiven Scheckfahigkeit,
lediglich den auslandischen Gesetzesbestimmungen ent-
sprechen, ebenfalls stempelfrei sind, ob also z. 0. m
Italien ausgestellte Schecks, die nach den Grundséatzen des
italienischen Scheckrechts, welches eine begrenzte passive
Scheckfreiheit vorsieht, auf deutsche Handelsfirmen ge-
zogen sind, verstempelt werden missen. Meines Erachtens
will der 8 29 des deutschen Scheckgesetzes den Grundsatz
rufstellen dalR das Gesetz die Wohltat der Stempel-
befreiung sowohl den ordnungsméafRig ausgestellten In-
landsschecks wie auch den im Ausland ausgestellten
Schecks, die' den auslandischen Gesetzesvorschriften ent-
sprechen, zuteil werden lassen will. Damit entscheidet
hinsichtlich der im Ausland ausgestellten Schecks allein
das auslandische Recht dartuber, ob die fraglichen Ur-
kunden Schecks im Sinne der betreffenden Auslandsgesetze
sind und was zu ihren ,wesentlichen Erfordernissen
gehort. Die hin und wieder vertretene Meinung, daR das
deutsche Scheckgeselz dafiur maflRgebend sein soll, welches
.wesentliche Erfordernisse® eines auslandischen Schecks



sind, ist vdllig abwegig, da die Scheckgesetze der ver-
schiedenen Lander ja auch in ihren Grundzigen nicht mit-
einander Ubereinstimmen. Z. B. kennt ein Teil der
romanischen L&ander nicht die Scheckklausel (Frankreich),
die nach unseren deutschen Begriffen ein wesentliches
Merkmal eines Schecks ist. Trotzdem werden die in
Frankreich ausgestellten Schecks, auch wenn sie nicht die
Scheckklausel enthalten, aber sonst den anderen Form-
erfordernissen des franzdsischen Rechts entsprechen, als
vollglltige Schecks zu behandeln sein. Ebenso wie das
auslandische Recht nur allein dariber entscheiden kann,
welchen nach auslandischer Gesetzesvor-
schrift wesentlichen Formerfordernissen ein dort aus-
gestellter Scheck zu entsprechen hat, so muf3 es auch
ausgeschlossen sein, einen solchen auslandischen Scheck
etwa den deutschen So 11-Vorschriften zu unterwerfen.
Auch fur diese Soll-Vorschriften kann nur das auslandi-
sche Recht malRgebend sein.

Wenn man dem Aussteller auslandischer Schecks
gestattet, sich wegen wesentlicher Erfordernisse des
Schecks nach dem auslandischen Recht zu richten, damit
der Scheck stempelfrei behandelt wird, so kann man ihn
unmdglich zwingen wollen, sich wegen unwesentlicher Er-
fordernisse des Schecks nach den deutschen Bestimmungen
zu richten, die er natirlich noch weniger kennt, wie die
deutschen Muf3-Vorschriften fir den Scheck, Der aus-
landische Kaufmann, der fiur gelieferte Waren einen Scheck
auf den Empféanger zieht, kann diesen nur nach den Be-
stimmungen seines Scheckrechts ausstellen. Zur Be-
obachtung deutscher Scheckvorschriften irgendwelcher Art
ist er mangels Kenntnis gar nicht in der Lage. Die Unter-
werfung im Ausland ausgestellter Schecks unter deutsche
Soll-Vorschriften ist daher unhaltbar. Die samtlichen
Erfordernisse eines Schecks kénnen vielmehr nur nach dem
Auslandsrecht beurteilt werden.

Dies ergibt sich auch daraus, dal der Grundsatz der
passiven Scheckfahigkeit in den einzelnen L&ndern ganz
verschieden geregelt ist. In den romanischen Landern
(Frankreich, Belgien, Spanien, auch die Schweiz usw.)
herrscht der Grundsatz der vélligen passiven Scheck-
freiheit, wé&hrend in Italien und Portugal der der be-
schrankten passiven Scheckfreiheit malRgebend ist. Diese
Grundséatze sind aber ein so wichtiges Formerfordernis fir
die in den betreffenden L&ndern ausgestellten Scheck-
urkunden, daR man sie ohne jeden Zwang als unter die
Bestimmungen des 8§ 26 des deutschen Scheckgesetzes
fallend betrachten kann. Damit sind aber alle derartigen
Schecks, die von dem betreffenden Ausland (Italien) aufs

Inland, z. B. auf ein deutsches Kreditinstitut oder einen
Gewerbetreibenden, gezogen werden, stempelfrei zu be-
handeln.

Auf dem hier vertretenen Standpunkt steht auch der
fur das deutsche Scheckrecht noch immer bedeutendste
Kommentar von Lessing, Anm. 1 zu § 26 des Scheck-
gesetzes, ebenso Merzbacher Seite 86undJacusiel
im Bank-Archiv von 1907 Seite 284, Simonson Anm, 3
zu § 26, allerdings zwiespaltig in einer spateren Anmerkung.
Alle diese Schriftsteller weisen ausdrucklich darauf hin,
dalR der Begriff der Formerfordernisse im 8§ 26 des Scheck-
gesetzes nicht zu eng auszulegen ist, vielmehr im weitesten
Sinne genommen werden muf.

Die von einzelnen Finanzdmtern vertretene andere
Auffassung wiurde steuerlich zu einer ganz ungleich-
maRigen Behandlung auslandischer Schecks fuhren. Alle
die Schecks aus Léndern, deren Scheckbestimmungen zu-
fallig den deutschen Soll-Vorschriften entsprechen, wirden
stempelfrei zu behandeln sein, alle anderen mit der
Stempelsteuer belegt werden maussen. Ein derartiges
Verfahren hat bei den betreffenden auslandischen Scheck-
ausstellern, deren Schecks verstempelt werden muf3ten,
auch bereits das groRte Befremden erregt und fur die
Banken zu sehr wenig angenehmen Auseinandersetzungen
mit ihnen gefuhrt.

Nur durch die hier in Uebereinstimmung mit den
fuhrenden Kommentaren vertretene Auffassung wird man
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dem Sinn des 8§ 29 in Verbindung mit 8 26 des Scheck-
gesetzes voll gerecht. Durch diese Auslegung des § 26
werden dem internationalen Scheckverkehr keinerlei
Schranken auferlegt und die Entwicklung des inter-
nationalen Warenverkehrs und seine Regulierung durch
Schecks nach Mdglichkeit geférdert.

Diese soeben entwickelten Grundséatze fur die steuer-
liche Behandlung auslandischer Schecks sind auch von
besonderer Bedeutung fur die vornehmlich in den angel-
sachsischen Landern ausgegebenen Reise- oder Traveller-
Schecks, die sich bei dem dortigen Publikum auferordent-
licherBeliebtheit erfreuen. D i e Schecks, die mit zu den ver-
breitetsten dieser Gattung gehdren, sind die der American
ExpreR Company, die neuerdings von einzelnen Finanz-
amtern fur stempelpflichtig erklart wurden. Das Reichs-
finanzministerium hat bis zur endgultigen Entscheidung
dieser Frage durch den Reichsfinanzhof durch einen ErlalR
von Ende Oktober d. J. die Durchfihrung der Ver-
stempelung zunachst ausgesetzt.

Hinsichtlich der rechtlichen Beurteilung dieser Tra-
veller-Schecks

sind verschiedene Auffassungen zutage
getreten. Das Reichsgericht hat in einem Urteil vom
10 Mai 1912 entschieden, daR diese Traveller-Schecks

dem Wechselstempel unterliegen, weil es sie in der damaligen
Form als indossable Verpflichtungsscheine angesehen
hat. Der Text der Urkunden lautete damals:

American Express Company at itsPayingAgencies
will pay to the order 0 f .,

Gedruckte Unterschrift

des Kunden. des Treasurer.

Es handelte sich also nicht um eine Anweisung des
Ausstellers zur Zahlung, sondern die American Express
Company gab nach der Auffassung des Reichsgerichts in
der Urkunde selbst ein Zahlungsversprechen ab und
Ubernahm die Verpflichtung, dieses Versprechen in der aus
dem Papier ersichtlichen Hdhe zu erfullen. Auf Grund
dieser Entscheidung ist der Text dieser Traveller-Schecks
abgedndert worden. Der Scheck lautet jetzt folgender-
mafen:

American Express Company atits Paying Agencies
pay this cheque from our Balance to the Order
""" Unterschrift

des Kunden.

Gedruckte Unterschrift
des Treasurer.

Diese Urkunde wird als ein trassiert eigener Scheck
angesehen, bei dem Aussteller und Bezogener identisch
sind, da die faksimilierte Unterschrift des Treasurer der
Bank mit auf dem Scheck enthalten ist. Die trassiert
eigenen Schecks sind im deutschen Scheckrecht nicht an-
erkannt. Entscheidend ist hier, ob sie auf Grund
amerikanischer Gesetzesbestimmungen zuldssig sind, was
zu bejahen istl). Folgt man der Auffassung, dall diese
trassiert eigenen Schecks auf Grund der amerikanischen
Gesetzesbestimmungen als vollglltige Schecks anzusehen
sind, so sind sie auf Grund des & 4 | c des deutschen
Wechselsteuergesetzes nach der Bestimmung des § 26 des
Scheckgesetzes in Verbindung mit 8§ 29 stempelfrei zu
behandeln. Die von anderer Seite hiergegen geltend ge-
machten Bedenken, dall diese Befreiung von der Wechsel-
steuer bei diesen Schecks deswegen keine Anwendung
findet, weil sie vor dem auf ihnen angegebenen Aus-
stellungstag in Umlauf gesetzt sind, halte ich fur un-
zutreffend. Die Tatsache, dalR die Schecks entsprechend
ihrer Eigenart als Traveller-Schecks bei der Uebergabe
des Scheckbuchs an den Kunden sowohl von dem Kassierer
der American Express Company als auch von dem Kunden
mit einer Namenszeichnung versehen werden, hat nicht
den Charakter einer Unterschrift unter dem Scheck. Es
sind lediglich Sicherheitsgrinde, die zu dieser Namens-
zeichnung gefuhrt haben, Durch den Namenszug des

i) Vgl. Abschnitt 214, 321 Negotiable
(Meyer, Weltscheckrecht S. 79).
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Kassierers soll die Echtheit des Schecks, durch die
2, Kontrollunterschrift die Berechtigung des die wirkliche
Unterschrift leistenden Kunden zur Unterzeichnung des
Schecks bewiesen werden. Diese Schecks sind erst dannvoll-
glltige Schecks, wenn der Kunde, der sie gekauft hat, Ort
und Datum, an welchem er sie begibt, einsetzt und gleich-
zeitig seine Unterschrift auf dem Scheck vollzieht. Eine
Inumlaufsetzung vor dem Ausstellungstag liegt also tat-
sachlich nicht vor, da der vollglltige Scheck erst am Tage
der Ausstellung in Umlauf gesetzt ist. Vorher liegt kein
vollgultiger Scheck vor, sondern lediglich ein Formular,
das noch der Ausstellung bedarf.

Die Ansicht, dall die Bestimmungen des § 4 Abs. 2 des
Wechselsteuergesetzes auf diese Schecks Anwendung
finden, wirde nur dann Geltung haben, wenn fur Schecks
auch der 8 2 des Wechselsteuergesetzes gelten wirde,
wonach als Wechsel im Sinne dieses Gesetzes auch eine
Schrift anzusehen ist, die nicht alle wesentlichen Er-
fordernisse eines Wechsels enthélt, wenn sie einem
anderen mit der Erméachtigung ubergeben wird, die fehlen-
den Erfordernisse zu ergdnzen. Wie der Wortlaut der Be-
stimung des 8§ 2 ergibt, kann sie sich aber nur auf Wechsel
und auf die im 8 3 dem Wechsel gleichgestellten Urkunden
beziehen, nicht aber auf einen Scheck, auf dem nur eine
der wesentlichen Eigenschaften,

wie z. B. das Datum,

fehlt.
Immerhin bleiben bei dieser Auffassung Zweifel
zurick, die sich insbesondere auf die Ausstellung des

Schecks beziehen, so dal3 sich vielleicht doch eine andere
rechtliche Konstruktion dieser Urkunden empfiehlt. Man
braucht diese Schecks nicht notwendigerweise als trassiert
eigene Schecks anzusehen, da die eigentliche Ausstellung
des Schecks ja tatsdchlich durch den Kunden der Bank,
der die Formulare gekauft hat, erfolgt. Diese Auffassung,

dalR der Scheck erst zu einem vollgultigen durch die
Namensunterschrift des Dbetreffenden Kunden und
die Einfigung von Ort und Datum wird, wird auch
dadurch bestarkt, daB der Namenszug des Kassierers
der amerikanischen Bank nur gedruckt erscheint.
Der Kunde muB, wenn er den Traveller-Scheck

honoriert erhalten will, seinen Namen auf die Urkunde
setzen. Als eigentlicher Aussteller wird also nicht der
Kassierer der betreffenden Bank, sondern lediglich der
Kunde zu betrachten sein, der dann auch durch Hinzu-
flgung von Ort und Datum den ausgefullten Scheck in
Umlauf setzt. Der Kunde ist zu solcher Ausstellung ja
auch berechtigt, da er die betreffenden Traveller-Scheck-
Formulare nur in Hohe seiner Einzahlung erhalt. Er muR
sich also ein Guthaben bei der Bank schaffen, das der
Gesamtsumme der ihm Ubergebenen Traveller-Schecks
entspricht. Durch die Ausstellung des Schecks mit Ort
und Datum und die Unterschrift seines Namens zieht er
auf dieses Guthaben, wie sich auch aus der Textfassung
des Traveller-Schecks ergibt. Der Ausdruck ,,our balance
ist wohl deshalb gewahlt, weil zwei Unterschriften unter
dem Scheck stehen; er wird in Zukunft, um eine sprach-
liche Ungenauigkeit zu vermeiden, besser durch den Aus-
druck ,,my balance" zu ersetzen sein. Die gedruckte
Unterschrift des Treasurer sowie die von dem Kunden
beim Scheckankauf in die linke obere Ecke einzusetzende
Unterschrift sind lediglich KontrollmalRnahmen, die infolge
der besonderen Eigenart der Traveller-Schecks eingefiuhrt
sind, um irgendwelche Falschungen nach Madglichkeit zu
vermeiden. Die Nachpriufung der Echtheit der Schecks
soll sowohl durch den Namenszug des Kassierers, der ein-
gedruckt ist, wie auch durch eine Vergleichung zwischen
der Unterschrift, die bei der Ausstellung des Schecks ge-
leistet wird, mit der bereits auf dem Formular stehenden
Kontroll-Unterschrift, nach Mdglichkeit erleichtert werden.

Vereinzelt ist auch jetzt noch die Auffassung ver-
treten worden, daB die Traveller-Schecks der American
Express Company nur Verpflichtungsscheine uber die

Zahlung von Geld sind, die durch Indossament Ubertragen
werden kénnen. Nachdem, wie bereits oben erwéahnt, die
Textfassung der Traveller-Schecks geandert ist und sie
keinerleiZahlungsversprechen mehr enthalten, ist diese Auf-
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fassung schon aus diesem Grunde unhaltbar. Der Ausdruck
SWill pay" (wird zahlen) ist jetzt durch den Ausdruck ,pay"
(zahlen Sie), also durch die Form der Zahlungsanweisung
ersetzt. Gleichzeitig hat auch eine Bezugnahme auf das
Guthaben des Kunden stattgefunden, die bei Vorhegen
eines Verpflichtungsscheines ganz sinnlos wéare. Damit
liegt tatsachlich eine Urkunde vor, die von dem Kunden
in Deutschland ausgestellt ist und den wesentlichen Er-
fordernissen des deutschen Scheckrechts entspricht. Da

somit die Traveller-Schecks der American Express-
Company tatsdchlich Schecks auch im Sinne der
deutschen Gesetzesbestimmungen sind, so sind sie

stempelfrei zu behandeln.

Es wird im folgenden noch von Interesse sein, auch
andere Arten von Traveller-Schecks einer Betrachtung zu
unterziehen, um iestzustellen, ob sie aus den gleichen oder
anderen rechtlichen Erwdgungen ebenfalls als stempelfrei
anzusehen sind.

Neben den American-Erpress Company-Schecks sind
die Traveller-Schecks der American Bankers Association
ebenfalls sehr verbreitet. Sie lauten:

American Bankers Association
Traveller's cheque
Bankers Trust Company

Pay to the order o f...coeveiieveiennne $
Als Kontrollunterschrift Der Name der aus-
die Unterschrift des Kunden. stellenden Bank.
We hereby accept and certify the foregoing
order and will pay the same, when properly
negotiated, through any of our correspondents
named of the back hereof.
Gedruckte Unterschrift des Treasurer.

Bei diesen Schecks ist zu unterscheiden zwischen
solchen, die in Amerika und denen, die in Deutschland aus-
gestellt werden. Die groRRte Zahl der Schecks wird durch
die verkaufende amerikanische Bank ausgestellt, die aucn
gleichzeitig beim Verkauf Ort und Datum einfigt. Die
Umlaufszeit der Schecks ist auf ein oder zwei Jahre be-
grenzt. Diese Schecks sind also in Amerika auf Grund
der amerikanischen Gesetzesbestimmungen ausgesiebt und
demgemall nach 8 26 des Scheckgesetzes in Verbindung
mit 8 29 stempelfrei. Der in der linken unteren Ecke
eingedruckte Vermerk ist allerdings als ein Akzept an-
zusehen. Dieses wurde den Scheck aber nach § 4 Abs. 2
des Wechselsteuergesetzes nur dann stempelptlichtig
machen, wenn dieser Erklarung rechtliche Wirkung zu-

kommt. Die Form, in der das Akzept abgegeben ist, kann
aber nicht als rechtsverbindlich angesehen werden, da
hierfir auch im amerikanischen Recht bestimmte Vor-

schriften bestehen. 8§ 220 des Negotiable Instruments Law
besagt ausdricklich, daR ein Akzept oder Annahme
schriftlich erteilt und vom Bezogenen unterschrieben sein
muf3. Mangels besonderer Vorschrift wirde diese Be-
Stimmung des Wechselrechts auf Scheckbestimmungen
anzuwenden sein und damit dem fraglichen Annahme-
Aufdruck auf den A. B. A.-Schecks nur der Charakter eines
Vermerks, nicht aber eines ordnungsméafRigen Akzepts
beizumessen sein. Damit wirde also auch die e
Stimmung des 8§ 4 Abs. 2 des Wechselsteuergesetzes fur
die Stempelpflicht dieser A. B. A.-Traveller-Schecks nicht
herangezogen werden kdénnen.

Vereinzelt werden diese Traveller-Schecks auch von
deutschen Banken ausgestellt. Sie missen dann, um nie t
stempelpflichtig zu sein, den Bestimmungen des S 1 des
deutschen Scheckgesetzes entsprechen. Die Essentialien
dieses Paragraphen sind bis auf die Guthaben-Klausel alle
in der Scheckurkunde enthalten. Die Guthaben-Klausel
,from our balance" mufRite noch zugefugt werden, damit
die Urkunde auch ein Scheck im Sinne des deutschen
Rechts wird. Der oben bereits erwahnte gedruckte Akzept-
Vermerk ist nach den Bestimmungen des § 10 des Scheck-
gesetzes ungultig, und damit entféallt auch eine Stempel-
pflicht auf Grund des § 4 Abs. 2 des Wechselsteuergesetzes.



Eine weitere Gruppe von Traveller-Schecks sind die
von der Banca Commerciale Italiana in New York aus-
gestellten, die folgenden W ortlaut haben:

Lieu et date de création.
5 « La Banca Commerciale Italiana a ses
'S'S g correspondants diiment autorisés.
Payez ce Cheque contre notre Avoir
en Compte a l'ordre de .ocvvievviieeieece,
0 « Banca Commerciale lItaliana
n Agence de New York.

Erfolgt die Ausstellung dieser Schecks in Amerika, so
wird gegen ihre Stempelfreiheit nichts einzuwenden sein,
da sie den amerikanischen Gesetzesbestimmungen ent-
sprechen. Haufig haben allerdings deutsche Banken ein
Kommissionslager dieser Scheckformulare. Bei Verkauf
der Schecks wird dann Ort und Datum erst eingefugt. Es
ist nicht notig, daBR Ort und Zeit, Datum der Ausstellung,
eigenhandig vom Aussteller geschrieben wird. Auch
braucht die Ortsangabe nur eine Angabe zu sein, die einen
maoglichen Ort enthédlt. Dieses Erfordernis wie das der
Zeitangabe hat nur formelle Bedeutung?. Auch Dbei
diesem Tatbestand bleiben meines Erachtens fur die recht-
liche Beurteilung der Schecks die amerikanischen Be-
stimmungen maflgebend, da als Aussteller die amerika-
nische Filiale erscheint. Selbst wenn aber auch die
deutschen Bestimmungen Platz greifen sollten, so wirde
der Scheck diesen gesetzlichen Bestimmungen entsprechen.
Dies kdnnte nur dann zweifelhaft sein, wenn die Filiale
der Banca Commerciale Italiana in New York keine selb-
standige juristische Person ist. Man wird mit groRRer
Wahrscheinlichkeit annehmen kdénnen, dall es sich bei der
New Yorker Filiale doch um eine selbstindige Rechts-
personlichkeit handelt. Selbst wenn dies aber wider Er-
warten nicht der Fall sein sollte, so wirden fur die von
ihr gezogenen Schecks auch die Grundséatze fur die
Ziehung von Schecks auf Filialen anzuwenden sein, die
eine Stempelpflicht derartiger Schecks verneinen3).

Einzelne Banken stellen die Traveller-Schecks in der
Form aus, daR sie ihre Beamten auf die Bank ziehen lassen,
also auch in Form der trassiert eigenen Schecks. Dazu
gehort z. B. die Bank of Montreal, New York. Der Text
lautet:

Holder must sign here

in the presence of the Date
paying officer.
Bank of Montreal, New York.

The Agents and its correspondents will
pay to the Order of U.S. $ e

or its équivalent as specified hereunder when this
chéque is signed by the person whose signature
appears on the relative letter of indication, and
provided présentation is made within two years
of date of issue.
Unterschrift
des Accountant.

Unterschrift
des Manager

Die links oben befindliche Kontroll-Unterschrift wird
bei Einldsung des Schecks vom Kunden vollzogen. Die
Kontrolle findet dadurch statt, daB der Kunde seine
Namensunterschrift in einem Einfuhrungsschreiben ab-
gegeben hat. Diese Schecks werden in Amerika ausge-
stellt. Die Form der trassiert eigenen Schecks ist fur
Amerika durch die Bestimmungen der Abschnitte 214,
321 N.J.L. zugelassen, auRerdem sind diese Schecks auch
auf die Correspondenzbanken der Bank of Montreal ge-
zogen. Ein Inumlaufsetzen der Schecks vor der Aus-
stellung findet nicht statt. Ein Annahmevermerk ist auf
dem Scheck nicht enthalten. Diese Schecks unterliegen
also gemaR 8§ 26, 29 des Scheckgesetzes ebenfalls keiner
Stempelpflicbt.

2 Vgl. Lessing Anm. V zu 8§ 1 des Scheckgesetzes.
3 Vgl. Lessing Anm. 2 Abs. 3 zu § 29 des Scheckgesetzes.

Eine ganze Reihe von Banken hat bei der Ausstellung
der Traveller-Schecks ebenfalls die Form der trassiert
eigenen Schecks gewahrt, sie jedoch der Form eines Zah-
lungsversprechens angenéhert. Zu ihnen gehoren:

The National City Bank of New York,

The National Bank of the Republic of Chicago,
The First National Bank of Chicago,

The Dominion Bank, New York,

The Continental and Commercial National Bank of
Chicago,
The Canadian Bank of Commerce,

The Hanover National Bank, New York,
Guaranty Trust Company of New York.

Der Text dieser Schecks lautet z. B.:

Signature of Owner. Date

The National City Bank of New York
will pay to the Order o f
when not negotiated in

check is to be converted
the current buying

New York.
Countersignature
of Owner.

the United States, this
into local currency at
rate for Bankers'checks on

The National City Bank
of New York.
Unterschriften,

This signature must agree with
that of the owner as shown above.

Trotz der von den vorher aufgefuhrten Traveller-
Schecks anderer Banken abweichenden Textfassung wird
man sich auch hier fur die Stempelfreiheit dieser Traveller-
Schecks zu entscheiden haben. Der trassiert eigene Scheck
ist ja im Grunde nur ein Zahlungsversprechen. Da diese
trassiert eigenen Schecks in Amerika als vollglltige
Schecks anerkannt sind, und die Ausstellung in Amerika
erfolgt ist, so mussen diese Schecks ebenfalls aus den
soeben angefihrten Grinden von der Stempelsteuer frei
sein. Der friher eingenommene Standpunkt bezuglich der
Stempelpflicht von Traveller-Schecks, die in Form eines
Zahlungsversprechens abgegeben sind, kann nicht aufrecht-
erhalten werden, da diese Schecks als trassiert eigene
Schecks gemall den Bestimmungen des amerikanischen
Rechts ausgestellt sind und die Erfordernisse eines im
Ausland ausgestellten Schecks sich nur nach dem Rechte
des Ausstellungsortes richten. Sind diese Urkunden aber
nach amerikanischer Gesetzesbestimmung ordnungsmafRige
Schecks, so missen sie auch im Inland stempelfrei be-
handelt werden.

Die Einrichtung der Traveller-Schecks ist aber nicht
nur von Banken getroffen, sondern auch Schiffahrtsgesell-
schaften geben derartige Reiseschecks aus. Hierher ge-
héren z. B. die Cunard Line, sowie die von der International
Mercantile Marine Company ausgegebenen Traveller-
Schecks. Diese sind ebenfalls in der Form des trassiert
eigenen Schecks ausgestellt. Es ist immerhin zweifelhaft,
ob diese Gesellschaften als passiv scheckféahig erachtet
werden kdnnen. An sich haben die Vereinigten Staaten
von Amerika im Abschnitt 321 N.J.L. den Kreis der
Personen oder Institute, welche bezogen werden kdnnen,
sehr eng gefallt und die Beziehbarkeit nur auf eine Bank
oder einen Bankier oder eine Anstalt, welche ein Bank-
gewerbe betreiben, beschrankt. Nach den Bestimmungen
des Rechtes ihres Ausstellungslandes wuirden also
diese Schecks kaum als vollgultige Schecks angesehen
werden koénnen. Falls die Schiffahrtsgesellschaften nicht
durch einen besonderen ErlaR in den Kreis der beziehbaren
Personen aufgenommen sind, miuRte die Stempelpflicht
dieser Schecks bejaht werden, da es sich bei ihnen dann
nicht um vollglltige Schecks, sondern um Verpflichtungs-
scheine Uber die Zahlung von Geld, die durch Indossament
Ubertragen werden kdénnen, handeln wirde.

Endlich gibt es noch Traveller-Schecks, die von der
Firma Thomas Cook & Son in New York ausgestellt und
auf eine Reihe von Banken, die in einer Korrespondenten-



liste aufgefuhrt sind, gezogen sind. Der Text dieser
Schecks lautet folgendermalRen:
New Y 0rK, i 19 .

Thomas Cook & Son
Gentlemen, This cheque will be presented to you by

whose signature you will

find in our Letter of
Identification No............. to be produced herewith.
We request you to pay the amount specified

below against
of this cheque.

sight draft on the back

Thomas Cook & Son.
To Messieurs the Bankers
named in our letter of Identification.

Die Namensunterschrift des Kunden wird auf der
Ruckseite der Urkunde vollzogen, und zwar in Form einer
Anweisung an die Firma Cook, die der Kunde unter-
schreibt. Diese Unterschrift des Kunden ist ndtig, damit
sie mit der in dem gleichzeitig vorgelegten Einfuhrungs-
schreiben enthaltenen Unterschrift verglichen werden kann.
Gegen die Textfassung dieses Schecks bestehen
Stempelsteuergrinden keine Bedenken,

Zweifelhaft ist es, ob die auf der Riickseite befindliche
von dem Kunden unterschriebene Anweisung, den Betrag
des Traveller-Schecks an die einlésende Bank zu verglten,
diese Urkunde stempelpflichtig macht, da die Rickseite
dieses Schecks der Bestimmung des 8§ 3 Abs. Ib des
Wechselsteuergesetzes unterliegen wirde. Man wird sich
trotz einiger Bedenken fur die Stempelfreiheit entscheiden
kénnen, da die eigentliche Traveller-Scheck-Urkunde
stempelfrei zu behandeln ist und der Traveller-Scheck
bereits eingeldst und aus dem Verkehr gezogen ist, wenn
der Kunde seinen Namen auf die Rickseite des Schecks
gesetzt hat. Man kann aulRerdem die auf der Rickseite
des Schecks enthaltene Anweisung ja nicht von dem aut
der Vorderseite des Schecks enthaltenen Text des
Traveller-Schecks trennen. Die Unterschrift auf der Ruck-
seite wird, wie bereits oben angedeutet, nur aus Kontroll-
zwecken vollzogen. Immerhin wird es zweckm&Rig sein,
um fur die Zukunft jeden Zweifel auszuschlieBen, die Form
der Anweisung bei Neudruck der Formulare fallen und
den Kunden lediglich seine Unterschrift auf die Ruckseite
der Urkunde setzen zu lassen.

Aus den bisherigen Ausfihrungen ergibt sich, daR die
weitaus Uberwiegende Zahl der verschiedenen Traveller-
Schecks unbedenklich stempelfrei behandelt werden
kénnen. Es ist aber auch, abgesehen von der rechtlichen
Beurteilung der ganzen Angelegenheit, wirtschaftlich von
auBerordentlich groler Bedeutung, wenn diese Iraveller-
Schecks nicht verstempelt werden. Es kommt weniger
auf den Wechselstempel an, trotzdem dieser durch die
groBe Anzahl kleiner Abschnitte von Traveller-Schecks
immerhin fir den einzelnen Kunden ins Gewicht fallt, wie
auf die Verargerung, die dadurch in den beteiligten
Kreisen erreicht wird. Insbesondere der“Amerikaner ist
gewohnt, sein Reisegeld statt in bar oder in Reise-Kredit-
Briefen zum groBen Teil in Traveller-Schecks mit-
zunehmen, um sich vor Diebstahl und Verlust nach Még-
lichkeit zu schitzen, da durch die besonderen Kontroll-
Einrichtungen bei den Traveller-Schecks eine Gefahr der
Falschung insbesondere dann sehr erschwert ist, wenn die
einldsende Bank auch eine ordnungsméafige Legitimations-
prifung vornimmt. Der K&ufer der Traveller-Schecks
betrachtet also diese Schecks als Reisegeld; wenn ihm
auBBer der Verkaufs-Provision noch eine Steuergebiihr be-
lastet wird, so mufl3 dies die allerunginstigsten Riuck-
wirkungen auch auf den Verkehr mit Deutschland aus-
l6sen. Es ist von berufener Seite mit Recht darauf hin-
gewiesen worden, da alle MaRBnahmen der deutschen Re-
gierung, insbhesondere beziglich der PaR-Erleichterung und
Herabsetzung der PaRgebihren, dann zwecklos sind, wenn

aus

die deutschen Finanzbehdrden auf Grund einer Ueber-
spannung formal-rechtlicher Begriffe solche Traveller-
Schecks  fur stempelpflichtig erklaren, die nach
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amerikanischer Auffassung lediglich als Schecks angesehen
werden und auch nach der oben wiedergegebenen Aus-
legung den deutschen Gesetzes-Vorschriften entsprechen.
Wird die Stempelpflicht der Traveller-Schecks nicht ver-
neint, so mul3 die ganze Einrichtung dieser 1raveller-
Schecks aufs schwerste gefahrdet werden. Die betretfenden
Kreise werden sich eine Sondersteuer auf ihr Reisegeld,
die Traveller-Schecks, nicht gefallen lassen, und alle Mail-
nahmen zur Heranziehung der amerikanischen™ Besucher
nach Deutschland werden aufs starkste beeintrachtigt
werden. Durch diese Ausfuhrungen ist dargelegt worden,
dalR man bei der ganz Uberwiegenden Zahl der Traveller-
Schecks aus rechtlichen und wirtschaftlichen Griunden zu
ihrer steuerfreien Behandlung gelangen muf}, die nicht
nur im Interesse der Auslander, welche diese Schecks be-
nutzen, sondern auch zweifellos im Interesse der beteiligten
deutschen Wirtschaftskreise liegt.

Gerichtliche Entscheidungen.

I. Burgerliches Recht.

Zu § 242 BGB.

Unter ,Barzahlung"” kann nach den Um-
standen des einzelnen Falles auch eine
Bankiuberweisung verstanden werden-
Jedenfalls mull der Empfanger, der Bar-
zahlung verlangen kann, gegen eine ihm

avisierte Ueber Weisung

sofort Widerspruch
erheben,

wenn er sie nicht gegen sich gelten
lassen will.

Der Empféanger einer BanklUberweisung
mufl Verzdgerungen der Ueberweisung gegen

sich gelten lassen, wenn sie darauf beruhen,
dall er sein Bankkonto auf seinen Brief-
bdgen ungenau angegeben hat.

Urteil des OLG. Hamburg vom 2. Marz 1925 — abgedr.:
HansGerZ. 1925 Beibl. S. 77 —.

Der Kaufvertrag der Parteien vom 17. Juli 1923 ist nach
SS 2, 5 Abs. 2 des Vertrages aufgehoben, wenn die Klagerin den
bar zu zahlenden Restkaufpreis bis zum 5. August 1923 nicht
gezahlt hat. Im Auftrdge der Klagerin hat die Nebeninter-
venientin durch die Direction der Disconto-Gesellschaft Berlin
am 31. Juli 1923 telegraphisch der Commerz- und Privatbank
Hamburg fur W. E. Heuser den Restkaufbetrag mit 550 Mil-
lionen Mark Uberwiesen. Die Zentrale der Commerz- und
Privatbank hat die schriftliche Ueberweisungsmitteilung am
3. August 1923 in Handen gehabt. Zu prifen ist, ob die
Klagerin hiernach rechtzeitig erfullt hat, oder ob doch der Be-
klagte nach den Umstanden des Falles die Erfullung als recht-
zeitig geschehen gelten lassen muli.

Wenn im Kaufvertrage die Zahlung der
550 Millionen Mark in ,bar" vereinbart ist, so laRt dies eine
verschiedene Deutung zu. Es kann darunter die B”ahlung
in Geldscheinen verstanden werden, es kann aber auch ledig-
lich die Hervorhebung eines Gegensatzes zur vorhererwahnten
Hypothekenubernahme und Bankscheckzahlung gewollt und ge-
meint sein, daR die Verkauferin ihrer Zahlungspflicht nicht
durch Verrechnung oder Hingabe eines Schecks, wohl aber
durch die allgemein Ubliche BankuUberweisung auf das Eonto
des Beklagten geniigen koénne, sofern dieser nur spéatestens am
5. August 1923 Uber den Betrag verfugen kodnne. DafR die
Klagerin die Abmachung fur den Beklagten erkennbar so ver-
standen hat, ist aus der Angabe des Zeugen M. zu schliel3en,
die Klagerin habe, als der 5. August als letzter Zahlungstermin
festgesetzt sei, erklart, das Geld komme von auflerhalb und
wirde voraussichtlich wohl schon friher bezahlt werden.

Schon aus diesem Grunde, weil namlich Zahlung in Geld-
scheinen nicht als vereinbart anzusehen ist, muf3te der Beklagte
eine rechtzeitige Leistung durch Bankuberweisung als Erfullung
annehmen. Er multe dies aber am 4. August 1923 auch des-
halb, weil sich bis dahin der Mangel an Geld in Deutschland,
wie gerichtsbekannt, so gesteigert hatte, da der Klagerin die
Bezahlung der 550 Millionen Mark in barem Gelde unmdglich

restlichen ca.



wurde. Sollte also auch diese Art der Leistung als vereinbart
angesehen werden mussen, so mullte der Beklagte doch nach
§ 242 BGB. die in Berucksichtigung der Entwicklung der Geld-
Verhéltnisse der Klagerin allein moégliche bankméRige Leistung
als Erfullung gelten lassen. Ein Fall des § 323 BGB. wurde
nicht vorliegen.

Endlich kann sich der Beklagte deswegen nicht darauf
berufen, dal die Klagerin nur mit barem Gelde habe erfillen
kdnnen, weil er, in durchaus richtiger Erkenntnis der Sach-
lage, am 30. Juli 1923 von der Nebenintervenientin, als Er-
fullungsgehilfin der Klagerin, einen bestatigten Bankscheck uber
den von der Klagerin geschuldeten Betrag erbeten hat,
indem er der Hoffnung Ausdruck gab, dal} diese Art der Lr-
fullung der Nebenintervenientin mdglich sei. uiese Lr-
klarungen des Beklagten waren dessen Antwort auf die vor-
angegangene AnkiUndigung der Nebenintervenientin, dal3 sie
den Betrag auf sein Bankkonto zu Uberweisen beabsichtige.
Sie enthielten keine Ablehnung der angekiindigten Anweisung,
sondern nur den Wunsch andersgearteter Erledigung und
multen so verstanden werden, dall der Beklagte im_Falle der
Erfullung seines Wunsches entgegenstehender Schwierigkeiten
auch mit einer BanklUberweisung einverstanden sei. Vollends
aber ist dieses Einverstandnis darin zu erblicken, dafl der .Be-
klagte auf die nunmehrige Mitteilung der Nebenintervenientin,
sie kbnne den Bankscheck nicht schicken und habe den Betrag
telegraphisch Uberwiesen, schwieg. Der diese Mitteilung ent-
haltende Brief vom 31. Juli ist spatestens am 2, August in
Handen des Beklagten gewesen. Hatte dieser der Meben-
intervenientin noch an diesem Tage telegraphiert, er lehne die
Annahme eines Uberwiesenen Betrages ab, so hatte sie noch
am 3. August einen bestatigten Scheck der Reichsbank oder
einer auch in Hamburg domizilierten GroRbank beschaffen und
bis zum 4. August in die Hande des Beklagten gelangen lassen
kénnen, den dieser nach Treu und Glauben nicht héatte ab-
lehnen koénnen. Der Beklagte mufite danach die Ablehnung
erklaren, widrigenfalls seine Zustimmung anzunehmen war.
Er konnte aber auch nach den Grundsatzen von Treu und
Glauben gar nicht ablehnen. War ein Betrag am 4. August
seinem Bankkonto gutgeschrieben, so konnte er selbst noch an
diesem Tage einen von seiner Bank bestatigten Scheck Uber
den Betrag, mochte er selbst oder die Bank den Scheck aus-
stellen, in® Handen haben, konnte aber andererseits auch in
anderer Weise Uber sein Guthaben verfigen Er hatte also mehr
in der Hand als bei Erfullung seines Wunsches und muf3te daher
diese andersgeartete Erfilllung als solche gelten lassen.

Nun hatte er allerdings bei der Zentrale der Commerz- und
Privatbank, welcher die Nebenintervenientin lberwiesen hatte,
kein Konto. Diesen Fehler bei dieser Ueberweisung hatte er
aber selbst veranlaRt, denn im vorgedruckten Kopf seines
Schreibens vom 30. Juli war angegeben, dal} sein Bankkonto:
W. E. Heuser bei der Commerz- und Privatbank sei, und das-
selbe' war aus dem Inhalt seines Schreibens zu entnehmen.
Als er dann (spatestens am 2. August) die Nachricht von der
Absendung der Ueberweisungserklarung erhielt, mufite er sich
sagen, dal die Ueberweisung nur an die Bankzentrale gegangen
sein kdénne. Er mufite, wollte er vertragstreu handeln, die
Nebenintervenientin um Richtigstellung ersuchen, welche bei
telegraphischer Erledigung noch rechtzeitig héatte erfolgen
kénnen, und mufite sich an die Bankzentrale wenden, bei
welcher er bei richtiger Erledigung der Frage mit Sicherheit
am 4. August, nachdem bei ihr am 3. August® die Ueber-
weisungserklarung eingegangen war, Uber den uUberwiesenen
Betrag hatte verfugen kdnnen. Unterliel er entgegen seiner
Vertragspflicht diese Handlungen, so kann er sich nicht darauf
berufen, dall nicht ordnungsméaRig Uberwiesen sei; der Vertrag
ist als von der Klagerin erfullt anzusehen, weil die Erfullung
bei der dem Beklagten nach Treu und Glauben obliegenden
Mitwirkung eingetreten ware. DalR der richtigerweise _W. E.
Heuser Uberwiesene Betrag am 4. August unrichtigerweise der
Firma Walter Emil Heuser bei der Bankfiliale Eppendorf zu-
«seschrieben ist, geht nicht zu Lasten der Klagerin, hat viel-
mehr der Beklagte allein zu vertreten. Nur er kann im
Kontor der Firma Kenntnis davon gegeben haben, daR der
Betrag zu erwarten sei. Wenn von der Firma dem Bank-
beamten Kramer, wie durch dessen Aussage erwiesen ist, das
Einversténdnis mit der Gutschrift des Betrages auf ihrem
Konto erklart ist, kann das nur darauf beruhen, da der Be-
klagte — sofern er nicht selbst das Gesprdch mit Kramer ge-
fuhrt hat — entsprechende Anweisung gegeben hat, oder dar-
auf, dall die Firma als Treuh&anderin fur ihn handelte, weil
jederzeit, wie die am 8. August und spater™trotz Noetzels Ab-
wesenheit geschehenen Ueberweisungen zeigen, durch Blanko-
Uberweisungsformulare oder Blankoschecks zu seinen Gunsten
verfugt werden konnte. Ersterenfalls verfugte der Beugte
Uber den Uberwiesenen Betrag und kann schon deshalb nicht
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Nichterfullung durch die Klagerin geltend machen, Im zweiten
Falle stand die Zuschreibung auf das Konto der Firma einer
Gutschrift auf sein Konto wirtschaftlich vollig gleich. Wie dem
aber auch sei, weiterer Aufklarungen der wahren Sachlage
bedarf es nicht, weil der Beklagte, wie dargelegt, unter allen
Umsténden die Erfullung des Vertrages der Klagerin als recht-
zeitig geschehen gelten lassen mufi.

Danach ist der Beklagte auch seinerseits, entgegen der
Auffassung des Landgerichts, zur Vertragserfullung verpflichtet.

1. Handelsrecht.
Zu § 400 Abs. 3 HGB., § 242 BGB.

Kommissionsgeschaft in Wertpapieren.
Aufwertung im Bankverkehr.
Urteil des RG. vom- 28. Januar 1925 — | 146/24. — T.

Am 24. November 1922 erteilte der in Belgien wohnhafte
Klager der Filiale A. der beklagten GroRRbank den Auftrag, fur
ihn 6000 M. Scha.-Aktien zum Kurse von 20 000 pCt. zu kaufen.
Die Filiale gab den Auftrag an das Hauptgeschéaft der Be-
klagten in Berlin und teilte am 28. November auf Grund einer
Nachricht des Hauptgeschafts dem Klager mit, dal sie ihm
6000 M. Scha.-Aktien zu 20000 pCt. Uberlasse und dafur zu seinen
Lasten 1200000 M. sowie 26 680 M. Courtage, Stempel usw. be-
rechne. Am 1. Dezember drahtete sie ihm aber, der gemeldete
Kauf sei irrtumlich, da der Kurs gestrichen gewesen sei; unter
Beifuigung des amtlichen Kursblattes vom 27 November schrieb
sie dann, es sei ihr zundchst von Berlin die Ordre als aus-
gefuhrt gemeldet gewesen, es habe sich jedoch herausgestellt,
dal das auf einem Irrtum beruhe, sie storniere daher ihre
Berechnung. Dabei blieb sie stehen. Klager erhob Klage
auf Lieferung der Aktien Zug um Zug gegen Zahlung von
1226 680 M. Die Beklagte wandte ein: ihre Mitteilung vom
28. November habe auf der irrtimlichen Nachricht aus Berlin
beruht; ersichtlich sei nur eine Erledigung des Auftrags zum
amtlichen Borsenkurs in Betracht gekommen. Es handele sich
um einen Irrtum Uber den Inhalt des Geschéfts. Auch nach
den maflgebenden Bérsenbedingungen sei in Ermangelung eines
Kurses ein Kauf nicht zu Stande gekommen. Endlich sei ihre
Haftung auf Grund der Offentlichen Bekanntmachung ausge-
schlossen. Klager trat dem entgegen und bemerkte, es handle
sich hoéchstens um einen Irrtum im Beweggrund, auch sei die
Anfechtung verspéatet. — Das LG. hat die Beklagte nach dem
Klageantrag verurteilt. Das OLG. hat ihre Berufung mit der
MaRgabe zurtickgewiesen, da der vom Klager zu zahlende
Betrag auf den Mittelkurswert von 152,75 amerikanischer
Dollars bestimmt wurde. Auf die Revision der Beklagten ist
das Berufungsurteil, Ubrigens lediglich wegen der Aufwertung,
aufgehoben und die Sache an das Berufungsgericht zuruckver-
wiesen worden.

Die Grinde besagen:

Das Berufungsgericht erwégt: in der Erklarung der Be-
klagten, sie Uberlasse dem Klager die Aktien zu dem bezeich-
neten Kurse und Preise, liege die Annahme des vom Klager
gemachten Angebots und damit der KaufabschluB. Ein zur An-
fechtung dieses Abschlusses berechtigender Irrtum sei nicht
schlussig behauptet. Weder habe der Auftrag des Klagers
erkennen lassen, dal Klager die Aktien nur kaufen wolle, wenn
sie an der Borse notiert werden, — der Auftrag lasse vielmehr
erkennen, dall der Klager unter allen Umstanden mit einem
Limit von 20 000 pCt. kaufen wolle, — noch liege etwas dafur
vor, dal das Schreiben der Beklagten vom 28. November den
Sinn habe, es sei zum Bodrsenkurs gekauft, es bestehe ein
Kurs von 20 000 pCt. Die Bekanntmachung der Banken schlieRRe
nur die Haftung wegen Unpunktlichkeit aus. — Diese Aus-
fuhrungen lassen einen Rechtsirrtum oder die unrichtige Aus-
legung der vorgetragenen Schriftstiicke nicht eirkennen™ Nach
den Feststellungen des Berufungsgerichts handelt es sich um
ein Kommissionsgeschéft, bei dem ausdricklich der Selbstein-
tritt der Beklagten vorgesehen war, und zwar auch fur den Fall,
dal ein Borsenkurs nicht zu Stande kommt. Zutreffend geht
das Berufungsgericht davon aus, dall der angebliche Irrtum
der Beklagten Uber das Bestehen eines Kurses von 20 000 pGt.
am 27. November nur die allein abgegebene Erklarung der
Ueberlassung der Aktien beeinflut haben kdénnte und daher
nur ein Irrtum im Beweggrund ist, falls nicht dieser EinfluR
dem Klager erkennbar war und, wenn auch nicht ausdrucklich,
zum Gegenstand der rechtsgeschéftlichen Erklarung gemacht
worden ist. Das entspricht der Rechtsprechung des RG.
(RGZ. 85 322, 94 65, 97 138, 105 406). Dal} diese Voraussetzung
nicht gegeben ist, wird vom Berufungsgericht unter Wirdigung
aller Umstande festgestellt. Was die Revision hiergegen vor-



bringt, bewegt sich im Wesentlichen auf dem nicht nachzu-
prifenden Gebiet der Tatsachen. Das Berufungsgericht prift
sowohl den Auftrag wie das Schreiben der Beklagten vom
28. November. Es zieht dabei in zuldssiger und zutreffender
Weise auch eine frihere Anfrage des Klagers vom 1 November
heran, die sich gerade auf Scha.-Aktien bezog, und wuirdigt
auch das von der Beklagten fur ihre Auffassung besonders
herangezogene Schreiben des Klagers vom 28. November. Uau
diese Wiurdigung unzutreffend sei, kann der Revision
zugegeben werden, wenn auch die Annahme des Berufungs-
gerichts, daB der Klager das Recht gehabt héatte, einen etwa
am 28. November notierten, hinter 20 000 pCt. zuriickbleibenden
Kurs als Kaufpreis zugrundezulegen, Bedenken unterlieg .
Ebenso konnte das Berufungsgericht dem Schreiben vom
1 November entnehmen, dal der Klager bestrebt war, unter
allen Umstanden die Aktien zu erhalten auch wenn eine No-
tierung an der Boérse nicht statfand. Ein solcher Kaut aus
zweiter Hand schlieBt zwar einen Kauf zur amtlichen Notierung
nicht aus; aber daraus kann nicht gefolgert werden, daR
Klager unter allen Umstanden zu einem solchen Kurs aD-
schlieen wollte, und darauf kommt es an. — Ob es usancen-
maRig ist, daR die Banken Auftrdge in amtlich notierten Ka-
pieren nur zum amtlich notierten Kurs erledigen, falls nicht
ausdrucklich das Gegenteil bestimmt ist, kann hier nicht m
Betracht kommen, da der Klager nach der Feststellung des
Berufungsgerichts unter allen Umstédnden, also auch ohne Ruck-
sicht auf die Notierung, kaufen wollte und dies sich als Inhalt
des Auftrages aus den Geschéftsbeziehungen der Parteien er-
gab. Der Fortfall der Beschrankung des § 400 Abs 1 HOB.
ergab sich hier aus dem Auftrag. Dies ist zulassig (KGA 90 bj,
Ebensowenig kann die Auslegung, die das Berufungsgericht dem
Schreiben der Beklagten vom 28. November gibt, beanstandet
werden. Aus der Wahl des Wortes ,uUberlassen konnte es
besonders auch in Betracht seiner oben gebilligten Auffassung
des Auftrags, sehr wohl entnehmen, dal in dem Schreiben in
keiner Weise des Borsenkurses gedacht war, ja dieser ver-
mieden war, selbst wenn dieser Ausdruck auch bei der Ver-
mittelung eines Borsenauftrags gebraucht wird. Hier handelt
es sich ja aber schon nach den Bedingungen der Beklagten
niemals um eine bloRe Vermittelung, da nach § 13 daselbst die
Beklagte gegenuber dem Auftraggeber als Selbstkontrahent
auftritt. —’Ob die Deutung, die das. Berufungsgericht der Be-
kanntmachung der Banken gibt, zutrifft, kann dahingestellt
bleiben. Denn in jedem Fall wiurden Differenzen der vor-
liegenden Art, wo es sich darum handelt, ob die Beklagten eine
eigene Verpflichtung Ubernommen hat, Uberhaupt nicht unter
die Bekanntmachung fallen.

Erweist sich hiernach die Revision in der Hauptsache als
unbegriindet, so unterliegt das angefochtene Urteil doch Be-
denken, soweit es die Aufwertung des Kaufpreises betrittt.
Zur Grundlage der Entwertungsberechnung nimmt es den
internationalen Wertmesser des amerikanischen Dollars. Das
kann deshalb nicht als berechtigt anerkannt werden, weil es
sich bei der Beklagten um ein inldndisches Bankgeschaft
handelt, das seine Geschéafte im wesentlichen im Inland macht
und fir das daher die Kaufkraft des inlandischen Geldes die
maflgebende Bedeutung hat. Welche der darnach in Betracht
kommenden MeRzahlen die malgebende Bedeutung hat, die
der Lebenshaltung, des GroRhandels, der Aktien oder etwa
eine alle drei Zahlen bertcksichtigende, mu3 unter Wirdigung
der besonderen Verhéaltnisse der Beklagten von dem latrichter
gepruft werden. Dabei werden natirlich andere in Betracht
kommende Umstande, wie der Verzug der Beklagten zu be-
werten sein. DaR der heutige Marktpreis der Aktien eine
grundlegende Bedeutung hat, wie die Revision annimmt, kann
nicht anerkannt werden. Die Entscheidung des erkennenden
Senats vom 17. September 1924 RGZ. 109, 379, die von den
Marktpreis als Aufwertungsmafstab ausgeht, betrifft Waren-
forderungen im GroflRhandel, also einen ganz anderen Gegen-
stand. Es besteht hier der wesentliche Unterschied, dab w "rt-
Papiere sehr stark Gegenstand gewagter Geschéfte sind, dafl
sie erheblichen Schwankungen unterliegen und, wenn sie sich
gunstig entwickeln, wie vorliegend, dauernd als Kapitalanlage
im Besitz behalten werden, wahrend die Waren nur gekauft
werden um alsbald wieder veradufert zu werden. Auch ist die
Wertsteigerung hier offenbar auf die Konjunktur zurtckzu-
fuhren. DalR bankméaRige Zinsen, Provisionen und dergleichen,
welche Klager bei Aufnahme des Kaufpreises von einer Bank
hatte zahlen mussen, besonders in Ansatz zu bringen sind, kann
der Revision nicht zugegeben werden. Es ist dabei zu bertuck-
sichtigen, dal der Klager bei rechtzeitiger Lieferung der Aktien
auch die Dividende bezogen hatte.
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Zur llliquiditat der deutschen Volkswirtschait.

Wir erhalten von Llerrn Obersteuersekretar
Gustmann in Stettin folgende Zuschrift:

»Die Ausfuhrungen des Dr. Walter Sulzbach in Nn 2
des Bank-Archivs vom 15. 10. 1925 uber den Begriff des Be-
triebskapitals und die llliquiditat der deutschen Volkswirtschaft
zwingen mich zu folgender Erwiderung: Wenn Dr.S>u z-
bach die jetzige illiquide Lage unserer Volkswirtschaft haupt-
sachlich auf eine durch die Inflation herausgebildete falsche
Arbeitsteilung zurtckfuhrt und deshalb den status quo ante
allein durch die Reorganisation unseres Produktionsapparates
wiederherzustellen glaubt, so Ubersieht er, dall zur Zurtck-
bildung dieses Zustandes auch noch andere, ebenso wichtige
Voraussetzungen gehoren,

Es ist richtig, dall die Inflation nicht nur auf der Passw-
seite unserer Volkswirtschaftsbilanz, wenn ich dieses Bild ge-
brauchen darf, eine Verschiebung des Eigentumsrechtes
zwischen fremden und eigenen Mitteln gebracht hat, sondern
auch auf der Aktivseite unter den einzelnen Vermogensgruppen
und deren Funktionen zueinander grofRe Verdnderungen hervor-
gerufen und endlich auch, was nicht zu verkennen ist, Ver-
mogens- und damit auch Kapitalsverluste verschuldet hat.
Aber diese Verschiebungen, Verédnderungen und Verluste sind
gering gegenuber den ideellen Einbullen, die unsere Wirtschatt
durch die Inflation erlitten hat. Wenn Dr. Sulzbach hierauf
Uberhaupt kein oder nur geringes Gewicht legt, so verkennt er,
dalR jede Kreditwirtschaft auf Vertrauen aufgebaut ist. Auch
heute kann nur Anspruch auf Kredit erheben, wer uberhaupt
kreditwirdig ist. Der Schuldner mu3 auch heute zahlen wollen;
und wenn er nicht zahlen will, so mul3 er zahlen missen.
Solange aber der Schuldner durch die jetzige Aufwertungs-
regeiung dieser Pflicht wenigstens flUr seine alten
Markschulden nur teilweise nachkommt und
solange dieser Schuldner in seinem Verhalten durch die
jetzige Gesetzgebung bestarkt wird, nimmt es schlie3lich kein
Wunder, wenn seine wirtschaftlichen MalBnhahmen so ausfallen,
dal er auch nicht zahlen kann.

Dem Glaubiger wird man es nicht verargen kénnen, dafi3 er
berechtigte Zweifel in die Kreditwurdigkeit des Schuldners
setzt, ehe nicht die Regelung der alten Markschulden den
Grundséatzen von Recht und Billigkeit entspricht. Vorher wird
der psychologische Anreiz fehlen, Uberhaupt an das Sparen zu

Strebe-

denken. Bekanntlich scheut ein gebranntes Kind das heuer,
das gilt nicht nur von kleinen, sondern auch von grollen
Kindern.

Dieser Anreiz zum Sparen muf3 heute urn so starker
sein, als die Voraussetzungen infolge der verminderten tm -
kommensverhaltnisse ungleich enger sind. Gewil3 wird auch
eine den Grundsdtzen von Treu und Glauben entsprechende
Aufwertung nicht auf einmal unsere Wirtschaft wieder flussig
machen, aber eine wichtige Vorbedingung schaffen: Die Voraus-
setzungen fir das Wiedergewinnen des Vertrauens. Das Ver-
trauen kann man wohl schnell zerstéren, aber niemals nach so
schweren Enttduschungen in kurzer Zeit wieder aufbauen. Aul
Vertrauen beruht aber die Kreditwirtschaft. Deshalb ist es
um so befremdlicher, dal gerade jene Zweige unserer Volks-
wirtschaft, deren Tatigkeit in erster Linie auf das Vertrauen
der andern aufgebaut ist, unter voélliger Verkennung der wirt-
schaftspsychologischen Einstellung gerade die allerwenigsten
Schritte zur Wiedergewinnung des Vertrauens unternommen

Diese Tatsachen kdnnen auch durch das vonDr. 3. gebildete
Beispiel einer Schuldenabschuttelung Amerikas nicht widerlegt
werden. Ein Gesetz laRt sich nicht von heute auf morgen ein-
fach dekretieren, wie Dr. S. in seinem Beispiel meint. Jedes
Gesetz wachst vielmehr aus dem Willen und Wollen der
Mehrheit des Volkes, aus deren Einsichten und Ansichten als
notwendige und zweckméaRige MaRnahme heraus. In em
Augenblick aber, wo dieser Gedanke der Schuldenabschuttelung
in Amerika ernsthaft propagiert und als zweckmaRig er-
wogen und erortert wirde, wirde auch in Amerika, genau so
wie in der Inflationszeit bei uns, ein Ansturm aut diebacn-
werte einsetzen, auch dort eine Sachwertpsychose Platz greifen,
es wirde schliellich auch dort eine ebenso falsche Wahl an
Sachwerten nicht allein aus Mangel an Einsicht, sondern auch
aus Mangel an Sachwerten heraus wie bei ~uns stattfmden.
Jeder Glaubiger wirde von diesem Zeitpunkt an naturgemanl
versuchen, seine Forderungen einzuziehen, dafir Sachwerte ein-
zutauschen und moglichst seinen Sachwertbesitz unter Ein-
gehung von Schulden zu vergroéRern. Die heute Uberaus flussige
Wirtschaft wirde genau so illiquide werden, wie es unsere
Wirtschaft heute ist. Die einfache Uebertragung des Eigen-
tumsrechtes an dem Geld und an den Forderungen ist nur eine
rein abstrakte Konstruktion, die niemals der Wirklichkeit und
den wirtschaftlichen Gesetzen nahekommt. Wenn Dr. S. eine



solche Wirtschaft allein durch eine Reorganisation der Arbeits-
teilung unter Ausschaltung jeder Aufwertung wieder liquide
machen will, so vergiRt er, dal einer solchen Reorganisation
eine Aufwertung gar nicht im Wege steht, im Gegenteil diesen
Reorganisationsprozel3 nur fordert. Durch die Waieder-
einfuhrung des Regulativs einer Darlehnsriickzahlung, wenn
auch unter Gewahrung eines langfristigen Moratoriums, wird
der Unternehmer an einer zeitgemafRen Abwickelung seines
Produktionsprozesses keineswegs gehindert, sondern nur darin
bestérkt. Der Kanon der Rickzahlungstermine fremder Gelder
wirkt zweifelsfrei viel stérker auf den Unternehmer als die
andere Richtschnur: ,,nur wer den vorhandenen Bedarf mit be-
grenzten Spesen befriedigt, darf auf Gewinn rechnen“. Die
Richtigkeit dieses Satzes ist dem Unternehmer nur gar zu sehr
durch die Inflation verlorengegangen. Endlich nutzt aber dem
Unternehmer die best reorganisierte Wirtschaft nichts, wenn
ihm der Absatz fir seine Produkte fehlt; weil es an Kaufkraft
mangelt. Auch hier wirde eine den Grundsétzen von Treu und
Glauben entsprechende Aufwertung nicht kaufkraftzerstérend,
sondern kaufkraftférdernd wirken, ohne dal} gleich die Schatten
einer neuen Inflation heraufbeschworen wirden. Der fir den
Aufwertungsbetrag zu zahlende Zins verbleibt heute dem
Unternehmer, in dessen Eigenkapital das fremde Kapital tUber-
gegangen ist. Da die Zahl der Unternehmer unstreitig kleiner
ist als die Anzahl der Glaubiger, kbnnen und sind diese wenigen
Unternehmer bei der Ausubung des Wahlrechtes™ ungleich
wahlerischer; die Liquiditat unserer Volkswirtschaft im ganzen
wird hierdurch nur verschlechtert. Es ist aber eine alte Tat-
sache, da eine Volkswirtschaft um so besser gedeiht, je groRer
die Kaufkraft der Massen ist. Diese Kaufkraft der Massen
wird aber durch eine den Grundséatzen von Recht und Billigkeit
entsprechende Aufwertung zweifelsohne erhoéht.

Nun mag man vielleicht meinen, dal der Anreiz, der allem
aus der falschen Gruppierung und Bildung der Vermodgens-
gruppen auf der Aktivseite ausgeht, geniigt, unsere Wirtschaft
wieder flott zu machen. Indessen ist der Anreiz, der von der
Passivseite ausgeht, ungleich starker. Hinzu kommt noch die
starke psychologische Wirkung, die eine solche Regelung auf
die Wirtschaft hat. Auch in unserer mechanisierten Zeit
stehen hinter den wirtschaftlichen MaBnahmen immer noch
Menschen mit ihren Winschen und Hoffen, deren Einsichten
und Ansichten im Vertrauen ihren Niederschlag finden. Gewil3
ist es begreiflich, wenn sich der Unternehmer gegen eine Ver-
kimmerung seiner Gewinnbasis, die naturgemafl mit der Auf-
wertung verbunden ist, mit Handen und FuURen straubt. Man
mul aber doch bezweifeln, ob letzten Endes die Wirtschaft-
liehen Notwendigkeiten nicht starker sind als die Widerstande
der einzelnen. Unsere Wirtschaft ist auf das Sparen der
Massen angewiesen, um wieder flott zu werden. Dazu gehort
vor allem Vertrauen.*

*

Zu diesen Ausfihrungen nimmt Herr Dr, Walter Sulz-
bach, Frankfurt a. M., wie folgt Stellung:

DaRR die Befurworter von politischen und wirtschaftlichen
Reformvorschlagen von der Verwirklichung ihrer Forderung
die Behebung fast aller Note der Gesellschaft erwarten, ist
nicht ungewdhnlich. Die heutige Lage Deutschlands wird je
nach Parteistellung damit erklart, dal wir zu viel oder zu wenig
sozialisiert haben, Bismarck blind oder gar nicht N
dem Pazifismus oder dem Imperialismus zu viel EinfluB kon-
zediert haben. Die Vorkampfer der enteigneten Markglaubiger
machen hiervon keine Ausnahme — zeigt doch die Zuschrift
des Herrn Obersteuersekretar Strebe-Gustmann bei-
spielhaft eine kaum begreifliche Ueberschatzung vorgeblicher
Volks wirtschaftlicher Wirkungen der Aufwertung.

Zunachst Ubersieht Herr Strebe-Gustmann ganz, da
sich die deutsche Schuldenabschittelung ja gar nicht in der
Weise abgespielt hat, dal den Schuldnern die Zahlung durch
Gesetz erlassen wurde; vielmehr war die Verarmung der Glau-
biger eine Nebenerscheinung der Entwertung der Mark. Waéare
also der Mangel an Betriebskapital tatsachlich nur eine Folge
mangelnden Sparwillens, dann mifite dieser Mangel im Sinne
des Herrn Einsenders auf Mi3trauen gegen die Dauerhaftigkeit
der Markstabilisierung beruhen. Dieses MilRtrauen aber,
wenn es wirklich bestiinde, kénnte durch keine Aufwertungs-
gesetzgebung der Welt beseitigt werden, da 10Oproz. Auf-
wertung und neuerlicher Markverfall weder in logischem noch
in 6konomischem Zusammenhange stehen. — Die Madglichkeit
des Wahrungsniederganges besteht nicht speziell m Deutsch-
land, sondern Uberall, und besonders in den Landern, die
am Kriege beteiligt waren. Frankreich, Belgien und Italien
haben die Entwertung ihrer Landesvaluten erlebt, ohne dal
— naturgemall — die Begleiterscheinungen auf dem Geld- und
Kapitalmérkte bisher die gleichen wie in Deutschland gewesen
waren. Tatsdchlich haben nun heute das Inland wie das
Ausland sehr groles Vertrauen zur Mark, und von diesem Ver-
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trauen werden alle wirtschaftlichen Dispositionen, die Deutsch-
land betreffen, getragen. Man darf sogar vielleicht im Gegen-
satz zu der Ansicht des Herrn Strebe-Gustmann be-
haupten, daR die Wahrung keines Landes der Welt heute so
gesichert ist wie die deutsche, da angesichts der Erkenntnis,
die sich heute die gesamte deutsche Bevdlkerung auf geld-
lichem Gebiete angeeignet hat, jeder Versuch einer neuen In-
flation innerhalb von Stunden zum Streik der Verkaufer
fuhren wirde und die Regierung, die einen solchen Versuch
machen wollte, sofort vor ganz uniberwindliche Schwierig-
keiten stellen wirde. Inflation ist nur da durchfihrbar, wo
die grolle Masse die Bedeutung der Geldentwertung nicht ver-
steht.

Die Errichtung von Sparkonten hat auer dem Verkauf der
Ware den Eingang baren Geldes zur Voraussetzung; Debitoren
auf der Aktivseite der Bilanz genligen nicht. Da die deutsche
Volkswirtschaft an Stérungen der Arbeitsteilung laboriert, fehlt
das ,bare Geld". Ware nun dieser Mi3stand behoben, so
brauchte doch noch nicht ,,gespart" zu werden, da eine seelische
Einstellung der Bevdlkerung auf Bevorzugung des sofortigen
Konsums denkbar ist. In diesem Falle wirden die Produktions-
umwege kirzer werden, und es wirde eine primitivere Technik
Platz greifen. Aber das Bild der heutigen deutschen Volks-
wirtschaft ist hiervon ganz verschieden. Es kann nicht ,zu-
ruckgelegt" werden, weil die ,,Bareingange" fehlen. Und die
Dekretierung der vollen Aufwertung wirde nur ein neues Mo-
ment der Unsicherheit in die deutsche Wirtschaft bringen, da
sie die Bonitat eines grof3en Teiles der laufenden Kredite natur-
gemal verschlechtern mufte.

Auf Anregung der Deutschen Nothilfe wird
die Reichspostverwaltung am 15. d. M. drei neue Wohl-
fahrtsbriefmarken im Frankaturwert von 5, 10 und 20 Pf.
ausgeben, die bis zum 15, Januar 1926 bei allen Post-
anstalten mit einem Aufschlag von 100 pCt. verkauft
werden. Die Briefmarke hebt sich &uBerlich durch ovale
Form und Ausfuhrung in Vierfarbendruck ab. Gleichzeitig
mit dem Verkauf bei den Postanstalten und dariiber hinaus
bis zum 1. Méarz 1926 werden die Organisationen der
Deutschen Nothilfe und die Verbande der freien Wohl-
fahrtspflege die Briefmarken vertreiben. Im Interesse der
guten Sache bittet die Deutsche Nothilfe, einige Tage lang
die Geschéaftspost nur mit Wohlfahrtsbrief-
marken zu frankieren.

Statistischer Teil.

Bearbeitet von Paul Kroszewski, Berlin-Grunewald.

Die Kursbewegung der fortlaufend notierten
Aktien der Montanindustrie und verschiedener
Industrie-Unternehmungen an der Berliner

Borse 19251

Die Untersuchung uber die Kurshewegung der an der
Berliner Borse fortlaufend notierten Aktien wé&hrend der
ersten drei Vierteljahre 1925 findet ihren AbschluR mit den
in dieser Nummer gebrachten Tabellen, zu denen folgende
Einzelheiten zu bemerken sind.

Montanwerte, In der Montanindustrie ist im Westen ein
neuer Trust in Bildung begriffen, der unter der Be-

zeichnung ,Vereinigte Stahlwerke die Rhein-Elbe-

Union (= Bochumer GuRstahl, Deutsch-Luxemburger

Bergwerk und Gelsenkirchener Bergwerk), Thyssen,

Phoénix und Rheinstahl zusammenfafit,

4. Essener Steinkohlen: Am 20. 10. 1923
wurde der Firmenname, der bis dahin Essener
Steinkohlenbergwerke AG. lautete, in Essener

Steinkohlen-,
geéandert.

Berg- und Hiuttenwerke AG., um-

*) Vgl. Bank-Archiv S. 29—32 in Nummer 2 vom 15. 10. 1925,
S. 45—50 in Nummer 3 vom 1.11. 1925 und S. 62—68 in Nummert
vom 15. 11. 1925.
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11.

13.

Hoesch Eisen: Infolge Erhédhung des AK. um
8 Millionen am 16. 4. 1914 betrug das Vorkriegs-
kapital 28 Millionen M. — Am 1. 7, 1920 wurde mit
dem KdIn-Neuessener Bergwerksverein ein
Interessengemeinschaftsvertrag abgeschlossen.

Ilse Bergbau: Infolge Erh6hung des A.K. um
5 Millionen am 20. 3. 1914 betrug das Vorkriegs-
kapital 15 Millionen M.

Kld6cknerwerke: Das am 5. 11. 1917 mit
58 Millionen M AK. gegrindete Unternehmen hielt
bis zum 9. 2. 1923 Lothringer Hutten- und
Bergwerksverein A. G. — An der Berliner Borse
wurden die Aktien Ende Juli 1918 ein”eflhrt.

Mansfeld Bergbau:
vember 1921 wandelte sich die Mansfeldsche
Kupferschiefer bauende Gewerkschaft in die
Mansfeld Syndikat AG." um; die jetzige Firmen-
bezeichnung ,Mansfeld A. G. fir Bergbau und
Huttenbetrieb in Eisleben" besteht seit dem
4. 1. 1922. Die Aktien wurden 1922 an der
Berliner Bdrse eingefuhrt.

Im Oktober bzw No-

Oberschlesische Eisen - Industrie
(vorm. Caro-Hegenscheidt): Wie bereits aut
S. 47 in Nr. 3 vom 1. 11. 1925 des B.-A. erwahnt

wurde, hat die Linke-Hofmann-Lauchhammer A. G.
am 25. 9. 1925 die Uebernahme der Ober-
schlesischen Eisen-Industrie A. G. mit der sie

seit 1923 eine Interessengemeinschaft verband
beschlossen.
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19.

20

35
310

250
235
230

D[ -
« |

Stinnes-Rieb eck Montan: Die Hugo
Stinnes-Riebeck Montan- und Oelwerke A. G. hat
am 30. 9. 1925 ihren Namen in A. Riebecksche
Montanwerke AG. geédndert und damit die Firmen-
benennung wieder angenommen, die sie bis zum
23. 6. 1923 gefuhrt hat. Das Ooldmark-
umstellungskapital betrug 40 Millionen RM und
wurde am 2. 12. 1924 um 10 Millionen RM erhdht.

Stoib erger Zink: InderGV.vom 27.5.1925
wurde die Erhdhung des AK. um 1421 000 RM
(auf 13,5 Millionen RM) zum Zwecke der Fusion
mit der Rheinisch-Nassauischen Bergwerks- und
Uiittpn-A. G. beschlossen.

{

Verschiedene Industrie-Unternehmungen. In dieser Gruppe
sind alle diejenigen Unternehmungen vereinigt, die m
den bisher behandelten Gruppen nicht untergebracht
werden konnten (also auch die der Ueberschrift nicht
ganz entsprechende Transport-Unternehmung unter 1.);
gleichartige Gesellschaften wurden zu Untergruppen
zusammengefalit.

1

2.

Elektrische Hochbahn: Infolge ,I’Erh('jhung

des AK um 20 Millionen M am 24. 3. 1914 betrug
das Vorkriegskapital 80 Millionen M.

Eisenbahn-Verkehrsmittel: Bis 20 12.
1917 lautete die Firma Deutsche Waggon-

leihanstalt A. G.
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englischen Nobel-Gesellschaft in ein engeres Ver-
haltnis, in das die amerikanische du Pont-Gesell-
schaft einbezogen wird; hierdurch wird ein inter-
nationaler Trust der Kunstseidefabrikation er-
richtet. Die beiden deutschen Gesellschaften er-

5. Philipp Holzmann: Die Aktien der am
30. 10. 1917 gegrindeten Gesellschaft wurden im
Juli 1921 an der Berliner Borse eingefihrt.
Sprengstoffindustrie: Die Gruppe
Dynamit Nobel — Koéln-Rottweil tritt mit der

Ja.

-16,
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10.

11.

12.

13.

15.

héhen ihr AK. um je 7,5 Millionen RM, die von den
genannten beiden Kontrahenten zum Nennwert
Ubernommen werden.

Dynamit Nobel: An der Berliner Borse
wurden die Aktien im Sept, 1918 eingefihrt. —
Ueber die augenblickliche Entwickelung des AK.
S. 0. unter Sprengstoffindustrie.

Kéln-Rottweil: Der Firmenname lautete
bis zum 7. 3. 1919 Vereinigte Koéln-Rottweiler
Pulverfabriken A. G. — Ueber die augenblickliche
Entwickelung des AK. s. o. unter Sprengstoff-

industrie.

Salzdetfurth Kali An der Berliner Borse
wurden die Aktien im Oktober 1922 eingefuhrt.

Charlottenburger Wasser- und In-
dustriewerke AG.: Firmenname bis zum 15. 1. 1920
Charlottenburger Wasserwerke.

Dessauer Gas (Deutsche Continental-Gas-
Gesellschaft zu Dessau): Infolge Erh6hung des AK.
um 4,2 Mili. M am 30. 3. 1914 betrug das Vor-
kriegskapital 28,2 Millionen M.

Deutsche Erddl: Wie auf S. 63 in Nr. 4 vom
15. 11. 1925 des B.-A. erwéahnt ist, wurde Ende
September d. J. zusammen mit den Ritgerswerken
und der Deutschen Petroleum A. G. eine voll-
standige Verschmelzung der Interessen auf dem
Gebiete der direkten Erddélgewinnung und des Oel-
vertriebs beschlossen.

Polyphonwerke : Bis 18. 6. 1917 lautete die
Firma Polyphon Musikwerke A. G. — An der
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17.

18.

Berliner Borse wurden die Aktien im Sept. 1920
eingefihrt. — In der GV. vom 8. 6. 1925 wurde
eine Erhdhung des AK. um 2 Mill. RM beschlossen,
die jedoch bis jetzt noch nicht durchgefuhrt ist.

LeonhardTietz: Das AK, von 26,6 Mill. RM

wurde durch BeschluB vom 4. 7. 1925 auf 25,2
Mill. RM. herabgesetzt.
Vereinigte Schuhfabriken Berneis-

Wessels: Die Vereinigten Frankischen Schuh-
fabriken vorm. Max Brust — vorm. B. Berneis in
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Damit die fortlaufend notierten Aktien in den Tabellen
zur Darstellung gebracht wurden, war die Umstellung
ihrer Kurse auf Reichsmark erforderlich. Da andererseits
monatlich Durchschnittswerte nur errechnet werden
kénnen, wenn Kursangaben fur einen vollen Monat vor-
liegen, ergab sich die Notwendigkeit, alle Aktien, deren
erste RM-Notierung nach dem 1. 9. 1925 erfolgte, aus
dem Tabellenwerk fortzulassen. Sie seien daher an dieser
Stelle erwahnt.

Niurnberg hatten Dez. 1913 ein AK. von 4 Mill. M;
ihre Aktien notierten Dez. 1913 zwischen 125—
und 123,50. — Die August Wessels Schuh-
fabrik A. G. hatte Dez. 1913 ein AK. von 2 Mill. M;
ihre Aktien notierten an der Frankfurter Bdrse
Ende 1913 144 pCt. — Die Fusion beider Gesell-
schaften unter Annahme obigen Namens fand am
25. 10. 1920 statt.

Bis Ende November d. J. wurden Umstellungen der
Kursnotierung vorgenommen bei:

E rsfce RM-
am Notiprnng
KéIn-Neuessen 15. 9. 25 102,25
Gelsenkirchener Bergwerk 24. 9. 25 72,38
Deutsch-Atlant. Telegrafen 24. 9. 25 45,—
Zellstoff-Waldhof 24. 9. 25 88,—
Gebr. Béhler 29. 9. 252 240—
Stohr Kammgarn 3. 10. 25 101,50
F. H. Hammersen 9. 10. 25 100,75
Westeregeln Kali 21. 10. 25 125,50
Es notieren bis jetzt noch in Papiermark:
Schantung Deutsche Kaliwerke
Bank elektr. Werte Hohenlohe Werke
Barmer Bankverein Kattowitzer Bergbau
Oesterr. Creditanstalt C. W. Kemp
Wiener Bankverein Ferd. Rickforth Nachf.

3) Die Umstellung der Kursnotiz auf Reichsmark erfolgte be-
reits am 9. 9. 1925, jedoch kam die erste Notierung erst am
29. 9. 1925 zustande.
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Montanwerte.
. . a) Erste RM-
Aknenkapnal Notierung vgl. Kurs « L
in 1000 (RM  b) Dividenden-  An-  1g1 nrse 1925
abschlag mer- 3
Dez. Jan. i)Kurs Kun .
1913 1925 Tag  b)Divi- 9 Dez.  Jan Febr. Marz April Mai  Juni Jnll August Sept
dende
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 2 13 14 15 16
Zahl
der % 23 25 23 24 21 2 21 2%
Borsen-
tage
1. Bochumer GuRstahl 36000 66000 a) 2.7.25 84,- H 210,25 - — — 70,76 75—
N 207,50 - - - - 56,- 65,38
D 60,66 70,58
2. Buderus Eisen 22000 26300 a)25.4 26 85,- H 110,- - — — - 7575 5950 58« 4725 56—
b)11.6.25 0% N 106,25 5875 4650 4550 3560 4575
D — — — - 6863 5454 5015 8931 4978
3. Deutsch-Luxemburger 130000 97500 a)24.4.25 10375 H 134,- — — — - 9825 8525 7340 6963  73,-
Bergwerk N 130,50 82,75 66.25 58 50 54,- 67,50
D . - - — 9881 7860 6438 5871 7084
4 Essener Steinkohlen 19000 62600 a)20 4.25 101— G — - - - 1
(s. Text) b) 25.8.25 0% H 159,— 88— 7950 6860 86—
N 156,- - - — 85— 73— 63,— 56,— 69,50
D _ 0444 7908 6942 60— 7911
6. Harpener Bergbau 85000 100300 a)14.4.25 13310 H 175,70 — - - 13225 11850 117,75 105— 11590
b) 27.5.25 0% N 172,— 11550  101.50 9963 85,50 100 25
D . - - — 12501 11090 10609 01,59 107,06
6. Hoesch Eisen 20000 55350 a)10.6 25 107,75 G 1
(s. Text) H 31050 - _ 10850 9150 10550
N 306.50 - = - - 85.25 75,25 8513
D 9255 80,28 94,10
7. llse Bergbau 10000 50000 @) 7 425 14176 H 487,— - - - 13275 10625 9«50 9650 99,75
(s. Text) b)23.4.25 8% 470,- 103,— 86,50 92,50 8025 9213
— - - — 119°% u47 8618 9545
8. Klocknerwerke 90000 a)l14 6.25 9325 G — - - - - 1
(s. Text) — _ H 8650 8050 7250 75,-
— 67,50 61,50 47,75 65—
D — - - — _ 7613 6927 6553 69,88
9. Laurahutte 86000 41666 a) 1425 76,- H 152,10 — - - 78,- 7225 56— 5275 4250 4«50
' N 149 — 72— 5550 40— 39— 31— 3675
D — — - 74,26 66,69 48,40 45,29 83,60 4L,63
10. Mannesmann Réhren 72000 115464 a) 2.525 102,- H 220,25 — — - - - 9033 85,- 7050 7575
_ N 213,50 7550 67.50 56.75 62,—
D - _ — _ g9 7419 6156 6952
11. Mansfeld Bergbau 37875 a) 2 4.2' 89,50 H — 1 = — - - 80— 7375 6450 67— 72,
(8. Text) b) 10.6.26 0% N 72,50 5810 5563 SO, 6613
D . - - — 7493 6395 6118 0081 6940
12. Oberschles.Eisenbahn- 48000 27792 @) 80 8.25 66,25 G — - - - - — 3 2
Bedarf — — H 89,90 _ 68— 46,38 64,—
N 87,50 4550 35, - 47—
D — - - — v _ 51,79 87,69 54,05
18. Oberschles. Eisen- 28000 21000 a) 17425 80— H 63,80 — - - 7950 63— 52— 4175 4575
Industrie — _ N 60,80 63,— 48,— 39— 34,50 39,50
(s. Text) — — 7270 5606 4581 87,12 4173
14. Phénix Bergbau 106000 300000 a)24.4. & 119,- H 236,30 - - — - 11550 10250 9450 7410 7850
_ 101,— 85— 7475 5875 7025
— - — 11170  «304  824S 0390 7469
15. Rhein. Braunkohle 82000 67200 @) 19.3 E 15875 H 179,80 — - - 150,- 145— 129,75 12838 12825 13350
b) 382t 9% N 176,25 141,— 110— 123,— 108,75 124.—
D — - — 145)2 18352 12000 12501 11527 127,80
16- Rhein. Stahlwerke 46000 160000 &) 2 521 98,38 H 152,30 - _ 8390 7538 6050 6875
N 149,25 . - E 67.- 5850 4660 5510
D 7478 6538 5250 6279
17. Rombacher Hiitte 50000 61800 a&) 9. 6.2 64,13 H 158.50 — R _ 63,88 49,- 47,75
N 147.50 - - - 50,25 36,13 3050
D 5595 4084 40,90
18. Siegen-Polingen 1160 10158 a)18.4 2 68— H 23,90 R — — 6625 5525 4675 8510 39—
Gulistahl b) 19. 6. 2 0% N 17,50 - 54 0 40,— 35,- 27,75 34,—
D 5878 4680 8970 8005 8575
1o, Stinnes-Eiebeck 28500 50000 a)14.3 25 107,50 H 192,- 105— 10050 8050 77, 77, 8225
N 188,10 - E 10050 80, 7350 70— 67— 7425
{fl. Text) D — 10256 o277 7644 7310 7249 7774
2. Sm“(’se’%g'tzmk 16919 12079 a)26.2.25 14— G ) i
- Text) b) 7.7.25 6% H 124,26 — 13825 133— 10— 122,- 124— 112— 110—
121,- 132,— 120,— 113,— 104, - 95— 87,— 9510
D _ 18371 12480 12321 11840 103,71 9288 10253
Durchschnitte H 11527 127,80
N 30,05 3575
D * i 6160 7174

Anmerkung zu Spalte 8 G = Zzahl der Tage, an denen der K i Fehlt diese Angabe, so ist an allen BG
tagen eine Kurgnotiz zustande gekommen — H = hochster, N = niedri er Kurs gestrichen wurde, T g0 (808 ANB0E: SO ime. der Einheite.
kurse geteilt durch die Zahl der Notieiunggtage). ' ! igster Einheitskurs im Monat. — U ( Einheits



10.

11

18.

14.

16.

17.

18.

Elektrische Hochbahn
(s. Text)

. Eisenbahn - Verkehrs-

mittel
(s. Text)

. Berger Tielbau

. Held & Franeke

. Philipp Holzmann

(s. Text)

. Dynamit Nobel

(s. Text)

. KBIn-Rottweil

(«. Text)

. Rhein.-Westf. Spreng-

stoff

. Kaliwerke Aschers-

leben

Salzdetfurth Kali
(s. Text)

Cbarlott4nburger
Wasser
(s. Text)

Dessauer Gas
(s. Text)

Deutsche Erdol
(s. Text)

Basalt

. Polyphonwerke

(s. Text)

Sarottl

Leonh Tletz
(s. Text)

Ver. Schuhfabriken
Berneis-Wo sels
(s. Text)

Anmerkung

Aktienlcapital
in 1000 (R)M
Dez. Jan.
1913 1925

2 8
60000 113294
5000 5200
4000 3500
2000 2400
- 20 090
12000 30125
16500 29292
6500 14160
12000 15824
7000 16 100
40000 60000
24000 60040
30750 100400
7500 24000
1250 8060
4500 8000
17500 26600
«) 4000 6380
f3) 2000
siehe
Text

zu Spalte 6: G = Zahl der Tage, an denen der Kurs gestrichen wurde.

a) Erste RM.-
Notierung
b) Dividenden-
abschlag
a Kurs
Ta b) Divi
g d~nde
4 5
a)29.7.25 69,25
b) 26. 6. 25 5%
a) 11.2. 25 119,88
b)28.7.25 8%
a) 26.2 25 118,60
)21 4.25 15%
a)20.7.25 45,-
a 20.3.21 8720
) 5.6.25 1%
a) 12 3 25 105,-
b)30.6.25 5%
a) 27.9.25 115—
1. 6%
a)26 325 8563
1.7.26 4%
a) 3.7.25 107,50
b)13.7.25 0%
al 21.7.25 15430
b)13.7.25 0%
a) 6.4 25 8476
a) 17.25 8738
b) 81. 3. 25 0%
a) 7.5.25 12063
0)30.6.25 0%
a)12.3.26 95—
b) R626 4%
a)26 L2c 107,-
b) 4.6.26 10%
a)24.4. & 138,-
b)12.6.21  14%
a) 10. 6 2 56,90
b) 7.7.2 6%
a) 7.42 6875
b) 1 5%

Vvgl.

An-
mer-
kung

6

Zahl
der

Borsen-

tage

ozZzT ozT ozI OZIQ OZI®

oZIT

ozI ZT OzZIo oZzZIo ozxT ozZzT ozT ozT ozT OZTIoO

oZI®

Kurs
1913

Dez.

142,-
135—

202,—
198 —

295 —
288,-

164,50
257,25

324,10
320,50

227.25
227.25

148,
141,60

225,
226,

178,75
276,-

261,10
254,75

131,60
122,80

120.75
118.75

115,50
114,80

siehe
Text

Jan.

8

26

Febr. Marz
9 10
23 25
120.25
R 110.25
112,47
144,50
R 125—
138,10
122,50
R 102,87
115,34
1
103,38 102,75
96,50 93.12
99,08 «8,38

Verschiedene Industrie-Unternehmungen,

K urse
April Mai
1 12
23 24
1
112—  106,—
10250  93.60
107,28 100,21
14463 127,-
127,- 11113
187,67 120,09
8950 84,25
84,38 65,80
86,71 78,94
108/0 104,30
101.25 87, -
105— 9583
119,70 116,60
114,88 95,37
117,23 110,49
8425 82,13
79— 7125
82,18 7754
87,63
- 77,25
81,85
1
9510 93—
9110 87—
9259 89,27
MI,— 10190
9%— 92,
97,82 96,03
_ 142,-
131.25
136,48
m
56,-
- 60,41

1S25

Juni

93,50
76.75
83,98

117,50
104,75
112,67

68,75
62,89

89.50
71.50
79,54

82,50
70, -
74,43

99,25
87,75
93,68

93,75
84.13
89,20

95,25
75.75
81,09

140,—

130,25
134,60

3
57,-

47,
51,75

Fehlt diese Angabe,

Juli

14

63/0
57,75
59,50

78,80
72.30
74,68

91,30
84,50
86,91

66,50
55,30
69,32

79
83,05

80,25
74,60
77,32

135—
114,13
120,86

68,25
60.50
62,13

51,50
45.
47,88

Ang.

21

6°,50
67,25
68,49

72,75
67,50
68,99

115,25
104,—
107,98

43,-
33,50
87,90

62,63
50.50
54,59

8410
75,10
78,13

65,-
50,31

124,75
115,-
120,34

157.25
142.25
148,76

68,25
63,32

78,-
67,50
72,28

86,50
67.25
74,82

82,-
70,25
74,98

105,—
115,78

66,25
55,-
58,89

1
45 -
41.10
42770

Sept.

16

26

77,38
72,36

2
75,25
69,50

117,50
105,10
110,19

47,88
38,10
41,64

64,-
54 -
59,08

79—
74,25
77,30

87,75
79—
82,34

1
60,—
55,50
57,94

132,50
116,10
123,14

80,—

92.25
78.25
88,74

87,50
78,-
81,46

78.50
73.50
75,37

128,13
113 —
121,77

67,75
62,50
06,02

48.50
39.50
43,89

so ist an allen Borsen-
tagen eine Kursnotiz zustande gekommen. — H =* hochster, N = niedrigster Einheitskurs im Monat. — D * Darchsohnittskurs (= Summe der Jfimneits-
kurse geteilt daroh die Zahl der Notierungstage).



